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多角化企業の企業価値については、これまで多くの先行研究でディスカウント評価され
ているとの実証研究の結果が報告されている。最近の日本における研究においては、企業
が多角化すること自体がディスカウント評価される要因ではないことまでは研究により明
らかにされているが、プレミアム評価される多角化企業を実証分析により明らかにした研
究はないと思われる。 
また、これまでの先行研究を参考とする限り、多角化企業の分析において、多角化企業
の事業の展開のビジネス的な視点と事業活動の財務的な視点の両視点から考察して多角化
企業の企業価値を分析している研究は極めて尐ないと感じている。 
本研究では、多角化企業の企業価値の分析という財務的なアプローチによる実証研究の
前に、多角化企業は何の効果を狙って事業を展開するのか、というビジネス上の視点によ
り考察している。すなわち、多角化企業は事業間の相乗効果としてのシナジー効果を狙っ
て事業を展開するのではないか、そのように仮定した場合、財務的に検証可能な事業の種
類別セグメント情報においてどのようにその相乗効果が表れているか、ということを考察
している。この考察に基づいて、事業間の相乗効果が発揮されている企業を関連多角化、
そうでない企業を非関連多角化として識別し、関連多角化か非関連多角化かによって企業
価値に違いがあるかということを実証的に研究している。 
したがって、本研究では、①多角化企業の企業価値の分析にあたって、企業価値に影響
を与えると仮定する関連多角化・非関連多角化の分類方法の検討と、②本研究による関連
多角化・非関連多角化の分類に基づく多角化企業の企業価値の実証分析の 2 つが主たるテ
ーマである。 
 
最初のテーマである多角化企業の関連多角化・非関連多角化の分類については、これま
で多くの先行研究で採用されてきた業種分類による関連多角化・非関連多角化とは異なる
独自の視点により分類を行っている。これまでの先行研究では、事業セグメントを業種分
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類で識別し、中分類の業種分類でみた場合に、同じ業種で事業が展開されていれば関連多
角化、そうでなければ非関連多角化として分類を行っている。本研究では、事業間の相乗
効果であるシナジー効果を財務的に識別して関連多角化・非関連多角化の分類を行うとい
う観点から、事業の種類別セグメント情報におけるセグメント間売上高を財務的に識別可
能な事業間の相乗効果の代理変数と仮定し、これに基づき関連多角化・非関連多角化の分
類を行っている。したがって、業種が異なる事業展開であっても、事業相互の取引関係か
ら関連多角化となり得るし、他方、同じ業種で事業展開されていても非関連多角化となり
得る。さらに、この独自の分類方法についての妥当性を検証するために、多角化企業の事
例を用いて、どのような事業の展開を行っているかを確認するとともに、その相乗効果と
して事業の種類別セグメント情報にどのように反映されているかについても検討を行い、
多角化に関する現実との適合性の検証を行っている。 
 
2 つ目のテーマである多角化企業の企業価値の実証研究では、関連多角化・非関連多角
化の分類に基づき、企業価値の実証分析を行っている。多角化企業の企業価値については、
これまで多くの研究で採用されている Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」
を採用している。この超過価値が関連多角化企業と非関連多角化企業で相違があるかどう
か主要な財務指標とともに検証し、企業価値がディスカウント評価されているか、あるい
はプレミアム評価されているかを実証的に研究している。 
実証研究の結果、関連多角化企業は専業企業と比べて、統計的に有意にプレミアム評価
されていることが確認された。他方、非関連多角化企業については、専業企業と比べて、
プレミアム評価されているのか、ディスカウント評価されているのかは統計的に有意に確
認できなかった。さらに、関連多角化企業と非関連多角化企業に焦点を絞り分析した結果、
関連多角化企業は非関連多角化企業と比べて高く評価されているということは、統計的に
有意な水準では確認できなかった。 
 
最後に、本研究を実施する過程で、多角化企業の企業価値がディスカウント評価あるい
はプレミアム評価されているかどうかを分析するにあたって、単なる財務指標のみでなく、
多角化企業の実体的側面や外部環境から受ける影響等を分析に織り込んでいく必要性があ
るという検討に至ったため、その具体的な内容を今後の課題として取りまとめた。 
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本研究により、検討すべき新たな課題はあるものの、多角化企業の企業価値の分析にあ
たって、これまでの先行研究にはない事業間の相乗効果であるシナジー効果を財務的に測
定し、これに基づいて関連多角化・非関連多角化の分類を行い多角化企業の企業価値の分
析を試みるという新しい視点を提示した。 
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1. はじめに 
1.1. 目的 
企業は、事業を維持し成長させるとともに、さらに事業活動の領域を拡大するために事
業を多角化していく傾向がある。事業を多角化することにより、事業間での相乗効果を発
揮できれば、より収益力が高まるであろう。他方、事業を多角化しても事業間の二重投資
や業務の不効率等から、かえって収益力が低下してしまう場合もあるであろう。 
多角化企業の資本市場における企業価値の評価の観点からは、コングロマリット・プレ
ミアムといわれるように企業価値が高く評価される場合もあれば、コングロマリット・デ
ィスカウントといわれるように企業価値が低く評価される場合もある。資本市場では、一
般に、多角化企業の企業価値は低く評価されているといわれており、実証研究においても、
同様の結果を示す研究が多い。 
本研究の目的は、多角化企業は、本当に資本市場でディスカウント評価されているかど
うか、事業の展開の違いにより多角化企業でも資本市場で企業価値が高く評価されている
のではないかどうかについて、一般に入手可能な財務データを用いて、実証的に研究する
ことである。また、あわせて、多角化企業の企業価値の評価方法に関する新たな視点を提
示することを試みることである。 
1.2. 意義 
これまでの先行研究における多角化企業の企業価値の評価については、専業企業と多角
化企業を比較し、資本市場では多角化企業の企業価値は一般に低く評価されているという
実証研究が多くなされてきた。 
また、多角化企業をさらに分析する手法として、事業の種類別セグメントの業種区分な
いし標準産業分類に基づいて関連多角化や非関連多角化の判定を行い、多角化企業の企業
価値の分析がなされてきた。すなわち、公表されている財務データである事業の種類別セ
グメント情報により、各事業セグメントを業種ないし標準産業分類（以下、「業種区分」と
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いう。）の小分類で識別した上で、小分類の業種区分をより業種を大きくまとめた階層の高
い中分類により識別し、各事業セグメントの中分類での事業の展開が同じ業種区分であれ
ば関連多角化、異なる業種区分であれば非関連多角化との判定を行い、資本市場による企
業価値の評価に相違があるか否かの研究がなされている。 
本研究では、多角化企業の関連多角化・非関連多角化の識別方法について、これまでの
先行研究とは異なる視点で関連多角化・非関連多角化の分類を試みており、新しい視点に
よる実証分析である。すなわち、関連多角化・非関連多角化のより適切な分類は事業間の
相乗効果にあるとの視点から、各事業セグメントの業種区分ではなく、事業セグメント相
互間の相乗効果に着目して関連多角化、非関連多角化の分類を試みており、新たな視点に
よる分析方法である。 
1.3. 問題意識 
多角化企業の企業価値は、資本市場ではディスカウント評価されていることを裏付ける
実証研究が多くなされている一方で、多角化企業がプレミアム評価されることを裏付ける
実証研究は皆無に等しい。また、最近の日本の先行研究において、関連多角化企業は非関
連多角化企業と比べてディスカウントの割合が小さいことまでは明らかにされているが、
プレミアム評価されることを裏付ける実証研究はないと思われる。 
また、資本市場では多角化企業の企業価値は低く評価されているという財務的なアプロ
ーチによる研究の一方で、経営戦略の分野では、従前より、シナジー効果が発揮できれば
多角化企業のメリットがあるとの理論が定着しており、必ずしも、両研究分野において整
合性がある研究にまでは至っていないと思われる。 
実務の観点からも、多角化企業には他社では模倣できない、あるいは相当の人的資源、
時間、コスト、取引先との信頼関係の構築をしなければ追随できないようなビジネス上の
強みをもっている企業も多数あると筆者は感じており、必ずしも多角化企業がディスカウ
ント評価されているとはいえないのではないかと思われる。 
以上のような状況から、本当に現実に資本市場で高く評価されている多角化企業はない
のであろうか、あるいは、そのような多角化企業を明らかにするための視点が他にあるの
ではないだろうか、これまでの多角化企業の企業価値の分析では、本当に多角化企業のビ
ジネス上の事業展開を反映させた分析になっていないのではないか、という疑問を持って
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いる。したがって、これまでの先行研究とは異なる視点、特に、現実のビジネスにおいて
感じた視点と経営戦略論の視点を本研究に取り込むことによって、資本市場で高く評価さ
れている多角化企業を明らかにすることは、実証的に研究される問題である。 
以上のような問題意識から、これまでの業種区分による関連多角化・非関連多角化の分
類ではなく、ビジネス上の事業間のシナジー効果に着目した関連多角化、非関連多角化の
分類を試みて、実証分析を行う。さらに、本研究により、多角化企業のビジネス上のシナ
ジー効果を狙った事業展開とその財務的な効果の測定に関する新たな視点を提示する。 
1.4. 本研究論文の構成 
本研究は、次のような構成になっている。まず、第 2 章で、経営戦略論の主な理論およ
びこれまでの財務的アプローチによる実証研究についての先行研究を概観し、第 3 章にお
いて、本研究の分析の基礎となる多角化に関して考察する。第 4 章は、本研究の仮説と分
析方法を示すリサーチ・デザインであり、第 5 章はリサーチ・デザインに基づく実証研究
の結果である。第 6 章は、本研究の過程において感じた今後の研究における課題であり、
第 7 章は本研究を振り返った総括と謝辞である。 
2. 先行研究 
2.1. 参考にした論文、先行研究について 
本研究は、経営戦略のおける多角化の理論、特にシナジー効果に関する理論と、財務的
アプローチによる多角化ディスカウントの実証研究とは、多角化の効果について異なる結
論が得られているのではないか、あるいは、別の視点による分析が必要なのではないかと
いう考えに基づいている。 
したがって、最初に、経営戦略論の多角化企業の戦略に関する Ansoff の理論と事業のシ
ナジー効果やバリューチェーンを唱えた Porter の理論について簡単に整理する。 
次に、資本市場における多角化企業の企業価値に関する実証研究について、本研究にお
いて最も参考にした Berger and Ofek の研究、および日本における同様の代表的ないくつ
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かの研究を整理する。 
なお、多角化企業の企業価値に関する実証研究では、多角化ディスカウント
(Diversification discount)あるいはコングロマリット・ディスカウント(Conglomerate 
discount)についてのリサーチ結果は得られているが、多角化プレミアム(Diversification 
premium)あるいはコングロマリット・プレミアム(Conglomerate premium)についてのリ
サーチ結果は、本研究にあたって調査した限りでは存在していない。 
2.2. 経営戦略論における研究 
2.2.1. Ansoff I. H.「多角化戦略の本質(Strategies for diversification)」(1957) 
  Ansoff は、経営戦略における多角化戦略について、最初に体系的に整理した経営学者
である。多角化戦略を製品と市場のマトリクスによる「製品・市場戦略」として整理し、
①既存製品の既存市場に注力する市場浸透戦略、②既存製品で新規市場への進出を図る市
場開拓戦略、③既存市場で新規製品を投入する製品開発戦略、④新規製品により新規市場
へ進出する多角化戦略の 4 類型に整理した（図表 2-1 を参照）。 
また、多角化の目的について、①垂直的多角化、②水平的多角化、③業界の垣根を越え
た拡大多角化の 3 つの機会を取り上げている。 
アンゾフは「経営戦略の父」ともいわれ、その後の多角化戦略の理論に大きく貢献した。 
2.2.2. Porter M.E.「競争優位の戦略(Competitive advantage)」(1985) 
Porter は、事業単位間の相互関係が競争優位上、重要であることを指摘するとともに、
出典 “Strategies for diversification” Ansoff I. H. [1957]
図表 2-1 アンゾフの製品市場戦略 
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事業単位間の相互関係には、①有形の相互関係、②無形の相互関係、③競争業者の相互関
係の 3 種類があることを整理し、水平戦略の重要性を示唆している（Porter M. E., 1985, 
邦訳 pp385-387）。 
 有形の相互関係については、Porter の提唱する価値連鎖（図表 2-2 を参照）における
価値活動の共同化、例えば、調達活動の共同化、物流の共同化、技術開発の共同化に競争
優位をもたらす源泉があることを示している。 
無形の相互関係については、ある事業単位から得られた技能やスキルを他の事業に移転
して活用することにより、競争優位をもたらすことが可能であることを示している。 
また、競争業者の相互関係は、同じ多角化企業と複数の事業で競争している多面的競争
業者が存在する場合に、相互関係に同調しなかったら自社は競争優位を失うことになりか
ねないことを示している。 
これまでのシナジー効果は、無形の相互関係に着目した、効果が不確実な側面を持って
とらえられていたものを、Porter は、具体的に 3 種類に整理し、体系化した。 
2.3. 多角化企業の企業価値に関する実証研究 
2.3.1. Berger, Ofek による実証研究(1995) 
Berger and Ofek[1995]の実証研究は、多角化ディスカウントについて、多数のサンプ
購
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造
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出典 “Competitive advantage” Porter M. E. [1985]より筆者編集
図表 2-2 ポーターのバリューチェーン（価値連鎖） 
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ルに基づいて定量的に分析した最初の実証分析である。また、このときの分析手法である
「超過価値アプローチ」は、その後の実証分析で多くの研究において採用されている手法
でもある（なお、「超過価値アプローチ」については、「3.多角化に関する考察」にて述べ
る）。 
Berger and Ofek[1995]は、1986年から 1991年の売上高 20百万ドル以上の米国企業（金
融事業を持つ企業を除く）3,659 社、累計 16,181 社（単一セグメント 10,948 社、複数セ
グメント 5,233 社、うち 2 セグメント 2,473 社、3 セグメント 1,557 社、4 セグメント 752
社、5 セグメント以上 451 社）を対象として、業種ごとに乗数があるものと仮定して算出
した多角化企業の理論的な企業価値と実際の企業価値を対比する「超過価値アプローチ」
の手法により、規模（総資産の自然対数）、収益性（EBIT／売上高）、成長性（資本支出
／売上）をコントロール変数とした多角化企業と専業企業の企業価値の実証分析を行った。 
Berger and Ofek[1995]の研究によると、多角化企業の実際の企業価値は、各事業単独
の価値の総和として求めた企業価値に対して、平均して 13%から 15%ディスカウントされ
ていることが明らかにされている。 
なお、多角化企業は平均的に 13%から 15%ディスカウントされているといわれるのは、
この実証研究に基づくものであり、その後の研究に多大な貢献をしている。 
2.3.2. 平元による実証研究(2002) 
平元[2002]は、1995 年度における東証上場企業 1,554 社を対象として、Berger and 
Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」の手法により、多角化企業の理論上の企業価値と実
際の企業価値を比較し、多角化による企業価値への影響分析を行っている。 
平元[2002]の研究によると、多角化による企業価値の破壊が確認され、多角化の進展に
より、価値の破壊は増大し、関連多角化企業も非関連多角化企業と同様に企業価値の破壊
をもたらすことが明らかにされている。多角化は、経営者の専門性の低下、経営資源の分
散等によるマイナスの影響を引き起こし、多角化の進展はその影響を強めると示唆すると
ともに、関連多角化においても、事業間のシナジー効果が期待できる一方、関連事業であ
るがゆえの事業間のコンフリクト、重複投資による非効率性等により企業価値にはマイナ
スの影響を与えると示唆している。 
2.3.3. 中野、吉村による実証研究(2004) 
中野、吉村[2004]は、2000 年 3 月期から 2003 年 3 月期までの新興 3 市場を含む日本の
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株式市場に上場している企業（金融を除く）9,166 社（うち、専業企業 4,947 社、多角化
企業 4,219 社）を対象として、独自の「超過企業乗数」という手法により、①リスク（資
産総額の自然対数）、成長性（予想 2 期増収率の平方根の対数値）、経営効率（売上高営業
利益率および総資産回転率の対数値）の 3 つのファンダメンタルをコントロール変数とし
た多角化企業と専業企業の企業価値の分析に加えて、多角化企業の投資戦略について、②
多角化企業には「内部資本市場」が存在し、資金配分による価値の増加を内部資本市場の
効率性とみなした内部資本市場の効率性の企業価値への影響分析、③セグメント間の投資
機会の格差を「投資機会のばらつき」とみなし、投資機会のばらつきと内部資本市場の効
率性の関係、および投資機会のばらつきの企業価値への影響分析の 3 つの視点から、企業
価値の実証分析を行っている。 
中野、吉村[2004]の研究によると、①については、多角化企業は専業企業に比べてディ
スカウントされているが、それは、3 つのファンダメンタルが企業価値に統計的に有意（1%
水準）に影響を及ぼすものの、多角化戦略自体は、ディスカウントになっているとはいえ
ないとの結論を得ている。また、多角化企業の投資戦略の視点である②については、内部
資本の効率性が企業価値に統計的に有意（5%水準以上で有意）に正の影響を及ぼしており、
③については、投資機会のばらつきが企業価値に統計的に有意（1%水準）に負の影響を及
ぼしていることを明らかにした。さらに、ある程度投資機会のばらつきがある多角化企業
においては、内部資本市場で効率的に投資を行うことにより、専業企業よりも企業価値を
創造することが可能であることを示唆する結論を得ている。 
なお、多角化企業が専業企業を上回る価値の創造が可能であることを示唆してはいるも
のの、現時点では、プレミアムが生じている多角化企業についての実証的な研究までは至
っていない。 
2.3.4. 梅内による実証研究(2009) 
梅内[2009]は、日本の連結決算が制度化された 2000 年 3 月期から 2008 年 3 月期までの
東証 1 部または 2 部に上場する 3 月決算企業（各年平均サンプル企業数 757 社、うち、専
業企業 331 社、多角化企業 426 社、多角化企業の平均事業数 3.08 事業）を対象として、
Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」の手法により、①企業規模（資産総額
の自然対数）、収益性（売上高営業利益率）、成長性（実績・予想 2 期増収率）の 3 つをコ
ントロール変数とした多角化企業と専業企業の企業価値の分析、②専業企業の企業価値に
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投融資残高が含まれることによる影響を極力排除するために、企業価値から投融資残高を
控除した事業価値による分析、③Fama and French[1993]の 3 ファクターモデルに準じ、
ヒストリカル・ベータ、時価総額の自然対数、時価総額に対する純資産の自然対数の 3 つ
をコントロール変数とした多角化企業と専業企業の株式リターンの分析の 3 つの視点から、
多角化企業の企業価値の実証分析を行っている。 
梅内[2009]の研究によると、上記 3 つの視点からの多角化企業の企業価値について、①
から③のいずれも、多角化によってディスカウントされているということを否定する結果
を得ている。 
ただし、本研究においても、多角化によってプレミアムが生じている企業についての研
究までは至っていない。 
3. 多角化に関する考察 
3.1. 多角化とは 
3.1.1. なぜ多角化をするのか ～多角化のメリットとデメリット～ 
企業は、株主から委託された資金や債権者から提供された資金を効率的に活用すること
によって、より大きな成果（リターン）を創出する役割を担っている。より大きな成果を
上げるために、既存事業での売上増加やコスト削減による利益増大を目指す一方、成長機
会を得るため将来有望な事業分野に進出し、あるいは、既存事業のノウハウ等を活用でき
そうな事業分野に進出しようとする。 
他方、株主からの視点からみると、究極的には、企業は特定の事業に専念してその分野
で最も効率的な経営をしていればよく、株主自身が投資する企業の株式のポートフォリオ
を組むことによって、得られる成果を最大限にすることも可能である。 
これまでの多くの研究において、多角化企業は資本市場ではディスカウント評価されて
いるという報告がなされているにもかかわらず、なぜ企業は多角化しようとするのであろ
うか。以下に、これまでに一般的に述べられてきた多角化のメリットとデメリットを整理
しておく。 
メリット 
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 シナジー効果が得られる 
 資本市場からの資金調達に比べて、内部資金の自由度が高い 
 事業の成長過程において事業間で損益を支えあい相互補完ができる 
 専業に比べ高い財務レバレッジを実現できる 
 資本構成による節税効果ができる 
 将来の成長分野への投資ができる 
デメリット 
 経営者の専門性が低下する 
 事業部間の二重投資が行われる 
 事業部間のセクショナリズムにより非効率な経営資源の配分が行われる 
 不採算事業が温存される 
3.1.2. 多角化とシナジー効果 ～関連多角化と非関連多角化～ 
企業が多角化する場合、その効果として、一般に、シナジー効果とリスクの分散があげ
られる。 
シナジー効果とは、ある事業で得られた技術や経営管理スキル等、他の事業にも経営資
源を効率的に活用することによって、1+1 が 2 より大きくなるような相乗効果をいう。 
他方、リスクの分散とは、複数の事業の相互関連性を低くすることによって、ある事業
の業績が低下した場合でも、他の事業への関連性が低いため影響が生じにくくする効果を
いう。 
関連多角化か非関連多角化かは、シナジー効果が見込める多角化か否かにより整理すべ
きと考える。すなわち、製品の転用や、技術やスキルの活用等、経営資源の事業相互間の
活用や移転によりシナジー効果が発揮できる多角化が関連多角化であり、ほとんどそのよ
うな効果が見込めない事業展開が非関連多角化と考える。 
また、リスクの分散については、これをもって直接、関連多角化・非関連多角化を整理
すべきではないと考える。同じ技術やコスト削減スキル等を活用し、全く異なる事業へ進
出しても、ビジネス環境によっては全く影響を受けない事業もあると考えられるからであ
る。ある事業が他の事業の前提になるような、事業間が相互補完的なビジネスを行ってい
るのか、あるいは、景気動向に左右されてある事業が低迷すると、他の事業が業績を伸ば
すというような代替的関係にあるビジネスを行っているのかにも影響されるため、必ずし
10 
もリスクの分散が関連・非関連多角化とは直結しないものと考える。 
3.1.3. 多角化の方向性 ～垂直多角化と水平多角化～ 
企業が多角化する場合、その多角化の方向性として、一般に、垂直多角化と水平多角化
として整理されている。 
垂直多角化は、例えば、メーカーが生産活動に必要な素材や原材料を自ら調達するため
素材産業に進出したり、あるいは、最終消費者である顧客と直接の取引を行うために小売
業に進出したりするケース等、一般に、企業が属する事業や産業の川上や川下に多角化す
ることをいう。 
他方、水平多角化は、例えば、既存の製品の技術やスキルを応用し、業種等の垣根を越
えて、ほぼ業態は変えることなく、異なる事業分野に進出していくことをいう。 
水平戦略の重要性として、ポーターは、「異業種ではあるが、なんらかの関連性のある
事業の間の相互関係を発見しそれを推進する会社が、ますます競争優位を確保しはじめた」
ことを指摘し、「この相互関係とは、シナジーの論拠とされた『適合』というとらえどころ
のないものではなく、価値連鎖のすべての活動においてコスト削減や差別化強化を達成す
る具体的な機会」であることを示唆している（Porter M. E., 1985, 邦訳 pp378-379）。 
3.2. 多角化企業の企業価値評価の分析上の問題点 
多角化企業の企業価値の実証分析において、これまで多くの先行研究で、多角化企業の
事業展開を示す事業の種類別セグメント情報から、事業展開の方向性である水平的多角化
と関連多角化・非関連多角化が結び付けられて分析されてきた。 
すなわち、各事業セグメントの業種区分を小分類で把握し、これをより上位の業種区分
である中分類で事業の展開をまとめ、同じ中分類の業種区分内での事業展開であれば関連
多角化、異なる中分類の業種区分での事業展開であれば非関連多角化として識別されてき
た。 
 以下に、これまでの先行研究で行われてきたセグメント情報を用いた関連多角化・非
関連多角化の識別方法を示す（図表 3-1 を参照）。 
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これまでの分析方法の場合、中分類での業種区分が異なれば非関連多角化と判断され、
したがって、シナジー効果に基づく関連多角化・非関連多角化の分類とは、必ずしも整合
性のとれた視点で分析がなされていないのではないか、という問題がある。 
3.3. 多角化企業の企業価値の分析手法に関する私見 
これまでの関連多角化の企業価値の先行研究においては、関連多角化・非関連多角化の
分類は、業種区分により識別されてきた。この場合、ある事業で得られた技術を異なる事
業領域で展開したり、既存事業により製造される部品を他の事業で使用したり、あるいは、
専門事業として展開している部署にアウトソーシングして業務の一部を廃止し業務効率を
高める等、シナジー効果があると考えられるビジネス展開について、業種区分が異なるこ
とにより、関連多角化と識別されない可能性が非常に高いものと考えられる。これは、
Porter が示唆する価値活動の共同化による競争優位等の事業単位間の相互関係について、
その重要性が十分に反映されていないと考えられる。 
また、実務に携わる筆者としては、現実のビジネスにおいても、例えば、製品の販売と
ともにアフターサービスの提供を受注して保守専門の事業に業務を委託し、あるいは、ソ
フトウェアの開発等も一括で引き受けて企業グループ内で業務を委託するようなクロスセ
A1-1事業 A1-2事業 B1-1事業
売上高
営業費用
営業利益
A1 A1 B1
関連多角化 非関連多角化
業種区分が
同じ
業種区分が
異なる
業種区分（中分類）
A11 A12 B11業種区分（小分類）
資産
図表 3-1 セグメント情報に基づく業種区分の把握と関連・非関連多角化の識別 
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ル、重要な技術やノウハウ等に関する他の事業セグメントへのライセンスの供与に伴う収
入、グループ企業内での管理機能のアウトソーシング、コスト削減のための共同調達や共
同物流の実現、そして、販売機能の統一化などが比較的広く行われ、事業間に何らかの相
乗効果がもたらされているケースもあるように感じる。他方、多角化することにより、例
えば、バックオフィスである管理部門は、各事業のそれぞれの財務数値の集計・報告を行
うだけでなく、企業全体として把握できる財務数値や事業間で比較できる財務数値の作
成・調整作業等が発生し、あるいは、企画部門においては、各事業との調整作業を行いな
がら中期計画の作成や次期予算の編成をするため、各事業に係る業務に加えて企業全体を
統括する業務が増えることになることも見受けられる。さらに、M&A 等により多角化し
ていく過程で、顧客が取引先の集中を回避するため、または与信管理や債務管理の観点か
らリスク分散のために取引を減尐させ、あるいは、顧客が既存の提携先との関係から取引
を縮小させるような、シナジー効果とは全く逆のケースもあるように感じる。 
事業間で相乗効果を発揮するケースも、あるいは逆に負担が増えるケースもあると考え
られるが、関連多角化を意図する企業は、マイナスを上回る相乗効果を狙って事業展開を
するであろう。事業セグメント間の相乗効果を意図したビジネス展開を表すと、次のよう
になる（図表 3-2 を参照）。 
多角化企業の企業価値の分析にあたっては、先行研究と同様に、関連多角化による事業
展開か、非関連多角化による事業展開かが重要と考える。しかし、これまでの業種区分に
事業A 購買物流 出荷物流 販売・マーケティング サービス
事業B 製造
事業C 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
事業D 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
相乗
効果
相乗
効果
相乗効果なし
水
平
多
角
化
垂直多角化
非関連多角化
関連多角化
図表 3-2 事業と相乗効果の関係 
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よる関連多角化・非関連多角化の分類は、シナジー効果を反映した分類とは整合性に欠け
るため、シナジー効果に基づいて分類して分析することがより適切な分析方法と考える。
シナジー効果が事業をまたいだ相互作用であるとすると、事業セグメントを業種区分で縦
に括り関連多角化・非関連多角化を識別するのではく、事業相互間の横のビジネス展開に
より、関連多角化・非関連多角化を識別する視点がより適切である。 
シナジー効果により関連多角化・非関連多角化を財務的に識別し分析するという観点か
らは、シナジー効果が発現していると考えられる会計情報に基づいて関連多角化・非関連
多角化に分類すべきであると考える。企業が、例えば、事業セグメントをまたいで調達機
能や販売機能を統一し、あるいは、製造機能を分業し、シナジー効果を発揮してビジネス
展開すると仮定すると、会計的には事業セグメント間での取引活動として認識されている
と想定される。これは、具体的には、有価証券報告書における連結財務諸表等の開示事項
とされている「事業の種類別セグメント情報」のセグメント間売上高として、財務数値を
把握することが可能である。 
本研究では、事業セグメント間の相乗効果が事業セグメント間の取引に反映されている
と仮定し、事業の種類別セグメント情報のセグメント間売上高に着目して関連多角化・非
関連多角化の識別を行った（図表 3-3 を参照）。 
3.4. 私見についての現実との適合性 
3.4.1. 事例による適合性の検討の概要 
私見による関連多角化・非関連多角化の分類が、現実的にどれくらいあてはまるかにつ
いて実際の企業を事例に検討する。事例の検討にあたっては、企業の事業展開がどのよう
A-1事業 A-2事業 B-1事業
セグメント間売上高
営業費用
営業利益
セグメント資産
外部顧客への売上高
セグメント売上高
消去または全社 連結
－
－
セグメント間相互の売上高
図表 3-3 事業相互間の取引 
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に行われているかというビジネスの視点と、それがセグメント間売上高にどのように反映
されているかという会計情報の視点の 2 つの視点で行う。 
以下に、米国の会計基準に基づき開示しているパナソニック株式会社と日本の会計基準
に基づき開示している王子製紙株式会社の 2009 年 3 月期の有価証券報告書を検討し、米
国基準、日本基準のどちらのセグメント情報によっても、表示の形式が異なるものの分析
上影響がないことを確認する。 
3.4.2. パナソニックの事例 
パナソニック株式会社は、1918 年（大正 7）に経営者として著名な松下幸之助氏により
設立創業され、2009 年 3 月期で第 102 期事業年度を迎えた、売上高 7 兆 7,655 億円、総
資産 6 兆 4,033 億円、国内外に連結子会社 539 社をもつグローバル企業である。1 
① ビジネスの視点による多角化の分析 
最初に、ビジネス上の視点から事業展開を考察する。事業セグメントは、主として販売
市場の類似性、製品の特性、ブランドに基づいて、5 種類に分類されている。具体的には、
①テレビ・ビデオカメラ等の映像・音響機器とパソコン・携帯電話等の情報・通信機器を
扱う「デジタル AVC ネットワーク」、②冷蔵庫・エアコン等の家庭電化機器を扱う「アプ
ライアンス」、③照明器具・配線機器等の電材・機器事業及びシステムキッチン・内装外装
建材等の住設建材・住宅事業を扱う「電工・パナホーム」、④半導体・電子部品・モーター・
電池等を扱う「デバイス」、⑤FA 機器・産業機器等を扱う「その他」である。 
同社の 5 つの事業展開を視覚的に表したものとして、有価証券報告書の「第 1 企業の
概況」の「3 事業の内容」に「事業の系統図」の記載がある（図表 3-4 を参照）。 
同図表から考察すると、事業間の上下の矢印から、事業単位相互間でビジネス上の関係
があることが読み取れる。また、製造会社から顧客への販売に関しては、販売会社を通じ
て販売する方法と直接販売する方法があるが、販売会社を販売機能としてまとめて示して
いることからも販売会社は複数の事業により製造される製品を取り扱っていることが想定
される。 
                                                
1有価証券報告書に基づく 2009 年 3 月期の財務数値等であり、米国の会計基準に基づいて連結財務
諸表等を作成している。なお、同社の旧社名は松下電器産業株式会社であり、社名変更により 2008
年 10 月 1 日からパナソニック株式会社の社名を使用している。 
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なお、有価証券報告書の「第 1 企業の概況」の「4 関係会社の状況」の主な関係会社
ごとに記載されている「営業上の取引」2によると、販売会社は特定の事業の製品を販売す
る場合もあれば、複数の事業の製品を扱い販売していることが把握できる。 
                                                
2 Appendices を参照のこと。 
図表 3-4 パナソニックの事業の系統図 
出典 パナソニック株式会社「有価証券報告書」（2009 年 3 月期）より抜粋 
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② 会計情報の視点による多角化の分析 
次に、上記の事業間の関係に関する会計情報の視点から、同有価証券報告書の「第 5 経
理の状況」の「1 連結財務諸表等」に「注記事項」として記載のある「23 セグメント
情報」の事業の種類別セグメントの売上高を考察する（図表 3-5 を参照）。 
事業セグメントごとに、「外部顧客に対するもの」、セグメント間売上高である「セグメ
ント間取引」、そして、両者を合計したセグメント売上高である「計」が記載され、末尾に
は、各事業セグメントのセグメント間取引を合計した「消去」および各事業セグメントの
外部顧客に対するものを合計した「連結計」が開示されている。事業セグメントによって
は、セグメント売上高に対するセグメント取引が高い割合を占めている事業セグメントも
ある。例えば、「デバイス」事業は、セグメント全体の売上高に占めるセグメント間売上高
出典 パナソニック株式会社「有価証券報告書」（2009年3月期）より抜粋
図表 3-5 パナソニックの事業の種類別セグメント情報における売上高 
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が 30%強ある。主として半導体やモーター等を製造しているが、これら製品は「デジタル
AVC ネットワーク」事業にテレビの半導体として供給されていたり、「アプライアンス」
事業に家電製品の半導体やモーターとして供給されていたりすることが考えられる。また、
販売会社が複数の事業の製品を販売するものの、販売会社を事業ごとに複数のセグメント
に分割せず、主として販売する製品等により特定の事業セグメントに属しているものとし
て取り扱われている場合は、他の事業との取引はセグメント間の取引として認識されてい
ることが推測できる。 
③ 検証結果 
これまでの業種区分による関連多角化・非関連多角化の分類では、「デジタル AVC ネッ
トワーク」事業は「情報通信機械器具製造業」、「アプライアンス」事業は「電気機械器具
製造業」、「デバイス」事業は「電子部品・デバイス製造業」に分類され、異なる業種とな
るため非関連多角化として扱われてしまい、必ずしも関連多角化・非関連多角化の視点か
らは適切な分類になっていないものと考えられる。3したがって、上記の検討結果を踏まえ
ると、実際の事業の展開に基づいて、シナジー効果を期待した事業間の相互関係に着目し
た関連多角化・非関連多角化の分類がより適切な方法ではないかと考える。 
3.4.3. 王子製紙の事例 
王子製紙株式会社は、1873 年（明治 6）に抄紙会社として創業され、1949 年（昭和 24）
に過度経済力集中排除法により解体され、解体後の一部の会社が新たに発足し、2009 年 3
月期で第 85 期事業年度を迎えた、売上高 1 兆 2,671 億円、総資産 1 兆 7,074 億円、国内
外に連結子会社 90 社をもつグローバル企業である。4 
① ビジネスの視点による多角化の分析 
事業セグメントは、製品の種類・性質および製造方法に基づき、①紙パルプの製造・販
売を行う「紙パルプ製品事業」、②紙加工品および包装用資材を扱う「紙加工製品事業」、
③造林・緑化事業を行う「木材・緑化事業」、④不動産賃貸・販売、コーンスターチの製造・
販売、プラント・機械類の設計等の「その他の事業」の 4 つに分類している。 
                                                
3 業種区分は、日本標準産業分類による中分類により識別している。 
4有価証券報告書に基づく 2009 年 3 月期の財務数値等であり、日本の会計基準に基づいて連結財務
諸表等を作成している。 
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なお、有価証券報告書における事業の系統図は次のとおりである（図表 3-6 を参照）。 
図表 3-6 王子製紙の事業の系統図 
出典 王子製紙株式会社「有価証券報告書」（2009年3月期）より抜粋
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同図表から、「木材・緑化事業」により紙パルプの原材料となる木材を育成し、「紙パル
プ製品事業」、「紙加工製品事業」に原材料として供給して紙製品や紙加工品を製造販売し
ていることが読み取れる。また、有価証券報告書の「第 1 企業の概況」の「4 関係会社
の状況」の主な関係会社ごとに記載されている「営業上の取引」5からも、事業相互間で原
材料の供給や製品の供給・販売が行われていることが把握できる。 
② 会計情報の視点による多角化の分析 
次に、上記の事業間の関係に関する会計情報の視点から、同有価証券報告書の「第 5 経
理の状況」の「1 連結財務諸表等」に「注記事項」として記載のある「セグメント情報」
の事業の種類別セグメントを考察する（図表 3-7 を参照）。 
事業セグメントの欄ごとに、「外部顧客に対する売上高」、「セグメント間の内部売上高
                                                
5 Appendices を参照のこと。 
出典 王子製紙株式会社「有価証券報告書」（2009年3月期）より抜粋
図表 3-7 王子製紙の事業の種類別セグメント情報 
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又は振替高」、両者を合計したセグメント売上高である「計」が記載され、「消去又は全社」
欄の「セグメント間の内部売上高又は振替高」に各事業セグメントのセグメント間売上高
又は振替高の総額が計上されている。王子製紙においても、パナソニックの事例と同様、
事業セグメントによってはセグメント売上高に対するセグメント間売上高が高い割合を占
めている事業セグメントがある。例えば、「木材・緑化事業」は、セグメント全体の売上高
に占めるセグメント間売上高が 47%強あり、紙パルプの原材料を他の事業に供給している
ことによろう。また、「紙パルプ製品事業」から「紙加工製品事業」に、紙加工品の原資と
なる紙製品が供給されていることも推測できよう。 
③ 検証結果 
王子製紙もこれまでの業種区分による関連多角化・非関連多角化の分類によれば、「紙
パルプ製品事業」と「紙加工製品事業」は「パルプ・紙・紙加工品製造業」に分類される
ものの、原材料を供給している「木材・緑化事業」は「建築材料， 鉱物・金属材料等卸売
業」に分類され、必ずしも適切な関連多角化・非関連多角化の分類になっていないと考え
られる。6 
3.4.4. 事例に基づく私見の現実との適合性に関するまとめ 
事例により、具体的に企業のビジネス上の事業展開とその事業間の相乗効果の会計情報
の代理変数としてのセグメント間売上高を考察した結果、事業の種類が異なる分野であっ
ても関連多角化であると考えることができ、事業の相互関係は事業の種類別セグメント情
報のセグメント間売上高に会計情報として現れると想定することについて、妥当性を見出
すことができた。また、米国基準でも日本基準でも、両基準で形式は異なっても実質的な
内容は同じレベルで比較可能であることが確認された。 
したがって、私見について、現実にも一定の適合性があり、関連多角化・非関連多角化
の分類の視点として妥当性があると考えられる。 
3.5. 本研究の分析手法の視点 
本研究では、Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」の評価モデルに基づく
                                                
6業種区分は、日本標準産業分類による中分類により識別している。 
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超過価値について、独自の視点に基づくシナジー効果による関連多角化・非関連多角化を
識別し企業価値の分析を行う。シナジー効果による関連多角化・非関連多角化の識別は、
事業の種類別セグメント情報のセグメント間売上高をシナジー効果の代理変数と仮定して
分類する。 
以下に、関連多角化企業・非関連多角化企業の識別のプロセスの概要を示す。 
① 事業間関連指標の測定 
最初に、事業の種類別セグメント情報を開示している企業を多角化企業とみなし、多角
化企業の各事業セグメントのセグメント売上高（外部顧客への売上高とセグメント間売上
高の合計）に対するセグメント間売上高の割合を事業間関連指標として測定する（図表 3-8
を参照）。 
(*)ント売上高各セグメントのセグメ
ント間売上高各セグメントのセグメ
事業間関連指標＝
 
(*)セグメント売上高：外部顧客への売上高とセグメント間売上高の合計 
② 多角化企業の事業セグメントレベルでの関連多角化事業・非関連多角化事業の分類 
次に、多角化企業の各事業セグメントについて、事業間関連指標に基づき、当該事業が
関連多角化事業か、非関連多角化事業かを一定の判断基準により識別する。 
A-1事業 A-2事業 B-1事業
セグメント間売上高
営業費用
営業利益
セグメント資産
外部顧客への売上高
セグメント売上高
消去または全社 連結
－
－
セグメント売上高
セグメント間売上高
事業間関連指標
図表 3-8 事業間関連指標の測定 
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③ 多角化企業の企業レベルでの関連多角化企業・非関連多角化企業の分類 
最後に、多角化企業の関連多角化事業・非関連多角化事業の構成から、当該企業が関連
多角化企業か、非関連多角化企業かを一定の判断基準により識別する。 
 
図表 3-9 は、上記の識別のプロセスによる専業企業、関連多角化企業、非関連多角化企
業の分類方法の概観である。なお、上場企業の有価証券報告書に開示されている事業の種
類別セグメント情報を利用することから、セグメント情報が開示されない個別財務諸表の
みの開示企業は対象外としている。 
関連多角化事業・非関連多角化事業、関連多角化企業・非関連多角化企業の本研究にお
ける具体的な判断基準については、「4.3.3 本研究の分析手法」を参照されたい。 
3.6. 分析方法の制約と限界 
本研究では、これまでの業種区分による関連多角化・非関連多角化の分類方法とは異な
り、事業間の相乗効果を会計的なセグメント間の取引に焦点をあてて、分類する手法を試
みている。ただし、以下のような制約や限界がある。 
① 会計的に把握できない相乗効果がある場合 
事業間の相乗効果を事業の種類別セグメント情報のセグメント間売上高で把握するた
関連多角化
専業
非関連多角化
多角化
事業
セグメント
１つ？
事業間の
相乗効果
あり？
連結財務諸表
提出会社
個別財務諸表
提出会社
対象外
セグメント
情報の開
示なし
上場企業
Yes
Yes
No
No
図表 3-9 専業企業・関連多角化企業・非関連多角化企業の分類方法の概観 
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め、セグメント間で売上と仕入等の取引があることを前提としている。したがって、売上
取引として計上されないノウハウや管理スキルの共有が相乗効果の大部分を占めると想定
される場合は、相乗効果を把握できない。 
② 取引形態によりセグメント間売上高の計上額が異なる場合 
事業間の相乗効果をセグメント間売上高に基づいて識別することから、取引があるにも
関わらずセグメント間売上高で計上されていない場合、関連多角化事業か非関連多角化事
業かを識別するにあたって、適切に分類できない可能性がある。 
例えば、実際に想定される取引として、グループ間で経営管理スキルを高めるための経
営支援を行っている場合があり、経営支援側が経営指導料収入等を営業外損益で計上して
いる場合は、セグメント間売上高に反映されない。また、製造会社が原材料等を一括調達
し、技術がある他の事業セグメントに加工を委託して原材料等を支給する場合において、
委託側で原材料の売上ではなく原材料の減尐取引とし、加工後に原材料仕入で計上する場
合は、委託会社では一連の取引が費用科目で処理され、他方、受託会社では加工売上のみ
計上され、自社で原材料を仕入れ加工して製品売上とする場合に比べて売上が小さくなる
ため、セグメント間の取引として正しく把握できない。 
③ セグメント間売上高のセグメント売上高に占める割合（事業間関連指標）の測定に
よる関連多角化事業と非関連多角化事業の分類基準の客観性 
セグメント間売上高は、ある事業の他の事業に対する売上高を表しているが、当該事業
が他の事業にセグメント全体のどのくらいの割合を売り上げていれば関連多角化としての
事業とするべきかについては、ある程度、主観的な判断による分類基準を設けざるを得な
い。 
④ 各事業セグメントを企業全体でみた場合の関連多角化企業と非関連多角化企業の
分類基準 
多角化企業の事業セグメントごとに、関連多角化事業か非関連多角化事業かを識別する
が、すべての事業セグメントが関連多角化事業もしくは非関連多角化事業となる場合は尐
ないと想定される。また、事業間で相互にセグメント間売上高を計上する場合はほとんど
稀であり、一方の事業セグメントが他の事業セグメントに一方通行的にセグメント売上高
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を計上することが多いものと想定される。 
したがって、一部は関連多角化事業と分類され、一部は非関連多角化事業と分類された
場合、多角化企業全体で関連多角化企業か非関連多角化企業かを分類するにあたっては、
主観的な判断による分類基準を設けざるを得ない。 
4. リサーチ・デザイン 
4.1. 仮説 
本研究では、以下の 2 つを検証する。 
① 関連多角化企業は専業企業及び非関連多角化企業と比較して、企業価値はディスカ
ウント評価されていない。 
② 関連多角化企業は非関連多角化企業と比較して、企業価値は高く評価されている。 
4.2. データ 
4.2.1. 検証データ 
本研究では、2004 年 4 月から 2009 年 3 月までの企業を対象に、2003 年 4 月から 2009
年 3 月までの財務データ及び市場データを用いて分析を行った。7財務情報、セグメント情
報、株価等のデータは、日経 NEEDS から取得し、セグメント情報における業種区分につ
いては、日経 NEEDS に収録されている日本標準産業分類に基づき、中分類に整理して利
用した。8 
なお、対象企業数、対象事業セグメント数等のデータについては、「4.5 対象企業の財務
特性と基本統計量」において記載している。 
                                                
7有価証券報告書では、連結財務諸表等の財務データは 2 期比較により開示されるため、例えば、
2005 年 3 月期の有価証券報告書においては、2004 年 3 月期と 2005 年 3 月期が開示されるが、分
析において 2 期間の財務データを必要とする成長率があるため、対象企業は 2004 年 4 月から 2009
年 3 月、財務データの対象期間は 2003 年 4 月から 2009 年 3 月とした。 
8 日本標準産業分類は、第 11 回改定を使用した。 
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サンプル対象とした企業のデータの具体的な抽出条件は、次のとおりである。 
1) 東京証券取引所第一部または第二部に上場している企業（金融事業会社を除く） 
2) 12 か月決算企業 
3) 連結財務諸表を開示している企業 
4) 多角化企業の全事業別セグメントの業種区分において、専業企業が存在すること 
5) その他、検証可能なデータがあること 
4.2.2. 検証データに対する説明 
以下において、検証データに関する留意事項等の補足的な説明をする。 
① 2004 年 4 月から 2009 年 3 月までの検証対象データ 
日本における財務情報の開示については、信頼性の観点から、監査証明が付された有価
証券報告書の財務情報が最も重要であると考えられ、当該有価証券報告書は、5 年間開示
されることが制度的に担保されている。 
また、日本企業の決算日は 3 月末日に集中しており、さらに、会計制度等が改正される
場合においても、通常、4 月 1 日以後開始する事業年度から適用されることが多い。 
したがって、一般に入手可能な情報による分析可能性と、比較可能性を可能な限り確保
するため、2009 年 3 月期に至る直近 5 年分を検証対象のデータとした。 
② 東京証券取引所第一部または第二部に上場している企業（金融事業会社を除く） 
本研究では、個別企業の株価を用いて時価総額を算定するため、最も活発な市場におい
て株価が形成される東京証券取引所に上場している企業を対象とした。 
また、金融事業については、投資による運用損益や金融商品等の市場価格の変動による
損益等、インプット（投資）とアウトプット（成果）の対応関係が事業活動以外に影響さ
れやすく、その事業の特殊性から、他の一般事業と同様に扱うことはかえって分析の結果
を歪めかねないため、金融事業会社については除外した。 
なお、他の多くの先行研究においても金融事業を除外していることが多いため、他の研
究との比較も考慮して、金融事業会社を除外した。 
③ 12 か月決算企業 
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決算期変更により、12 カ月に満たない場合は、当該期についてのみ、サンプル企業から
除外することとした。 
なお、上場している投資法人等については、半年決算が多いため、除外されている。 
④ 連結財務諸表を開示している企業 
本研究では、多角化企業の財務情報に基づく分析として、事業の種類別セグメント情報
を利用している。連結財務諸表を作成し開示している企業は、制度上、事業の種類別セグ
メント情報の開示が求められており、一定の要件を満たす場合に限り、その理由を記載し
て開示を省略することができるものとされている。9 
他方、連結子会社等が存在しないことによって連結財務諸表を作成する必要がない企業
については、当該企業単体の個別財務諸表を作成し、開示することになる。個別財務諸表
を開示する企業においては、制度上、セグメント情報の開示が求められていない。 
個別財務諸表を開示している企業については、必ずしも単体企業をもって単一の事業を
営んでいる専業企業とはいえないため、除外することとした。 
⑤ 多角化企業の全事業セグメントの業種区分において、専業企業が存在すること 
本研究では、後述する Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」に基づいて多
角化企業の企業価値を分析する。多角化企業の理論的な企業価値の算定にあたっては、多
角化企業の事業セグメントごとに業種区分を識別し、各業種区分に属する専業企業の財務
指標を用いて多角化企業の事業セグメントの価値を算定することから、専業企業が存在し
ない業種区分に属する事業をもつ多角化企業については、除外した。なお、業種区分は、
日本標準産業分類の中分類で判定している。 
                                                
9 「連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則」において、以下のすべてを満たす場合
は、重要性が乏しいものとして事業の種類別セグメント情報を開示する必要がないため、専業企業
とみなした。 
① 特定のセグメントの売上高が全セグメントの売上高の合計の 90%超であること 
② 特定のセグメントの営業利益又は営業損失の絶対値が次のいずれか大きい絶対値の 90%超で
あること 
 営業利益の生じているセグメントの営業利益の合計額の絶対値 
 営業損失の生じているセグメントの営業損失の合計額の絶対値 
③ 特定のセグメントの資産の金額が、全セグメントの資産の金額の合計額の 90%超であること 
④ 特定のセグメント以外に、他のセグメントと区別して記載すべき要件に該当するセグメントが
ないこと 
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⑥ その他、検証可能なデータがあること 
何らかの理由によりデータを取得できなかった企業、異常値と想定される場合について
は除外した。なお、除外したケースは、以下のとおりである。 
1) 全セグメントにおいて、セグメント資産のデータがないため、除外した企業 
ごく一部の企業において、事業の種類別セグメント情報に、セグメント資産のデータが
ない企業が存在したため、除外した。 
2) 一部のセグメントにセグメント売上高がないため、除外した企業 
期末に連結子会社が増加したことにより新たな事業セグメントが追加され、外部顧客へ
の売上高およびセグメント間売上高がなく、したがってセグメント売上高が存在せず、セ
グメント資産のみある場合等、財務情報として一時的な影響を受けていると思われる企業
について除外した。 
3) 有効な 2 期連続の財務データが存在しないため、除外した企業 
売上高成長率を財務データとして用いるため、データが存在しないことにより算定でき
ない財務数値がある企業については、除外した。 
4) 異常値と考えられるため、除外した企業 
検証モデルでコントロール変数として用いる財務指標について、3 標準偏差以上の乖離
がある企業は異常値として除外した。 
4.3. 分析方法 
4.3.1. 分析手法の概要 
本研究では、多数のサンプルを利用して多角化企業の企業価値を理論的、かつ、実証的
に算定した Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」を採用した。この分析手法
は、その後の多角化企業の企業価値の分析において、多くの先行研究で採用されている手
法でもある。本研究では、この「超過価値アプローチ」の手法に、独自の関連多角化・非
関連多角化の視点を加えて、多角化企業の企業価値を検証した。 
以下、Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」の分析手法の概要および本研
究の分析手法を説明する。 
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4.3.2. Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」の概要 
Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」は、多角化企業の理論価値を、各事
業セグメントを専業企業の集合とみなし、その事業セグメントの価値の総和を多角化企業
の理論価値とし、多角化企業の実際価値と理論価値を対比して、実際価値が理論価値を上
回っているならば多角化企業はプレミアム評価されているとし、実際価値が理論価値を下
回っているならば多角化企業はディスカウント評価されていると評価するものである。 
多角化企業の理論価値の算定にあたっては、まず、各事業セグメントが属する業種区分
には固有の乗数があるものと仮定し、業種区分ごとに専業企業のみから構成されるサンプ
ルから乗数の中央値を求める。次に、多角化企業の各事業セグメントの会計数値に対して、
各事業セグメントが属する業種区分に対応する乗数を乗じて、各事業セグメントの価値を
算定する。そして、多角化企業のこの理論的に求められた事業価値の総和をもって企業価
値とする評価方法である。 
以下に、「超過価値アプローチ」の計算式を示す。 
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（計算式の構成要素） 
I(V)  ：多角化企業の各事業セグメントを専業企業とみなした場合の事業セグ
メントの価値の総和 
V  ：実際価値 
AIi  ：多角化企業の事業 i の会計数値 
Indi(V/AI)mf ：事業 i に属する専属企業の企業価値の乗数（実際価値／会計数値）の中
央値（売上、総資産、EBIT 等） 
EXVAL ：多角化企業の超過価値 
 
本研究では、超過価値の算定における実際価値（V）は、負債簿価と時価総額の合計を
用いた。10 また、会計数値（AI）には、サンプル対象期間において、最も安定的な会計数
                                                
10先行研究には、負債簿価と時価総額の合計に、節税効果を調整した無負債企業価値を求め、これ
を実際価値として採用するケースもある（中野、久保、吉村[2002]、中野、吉村[2004]等）。 
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値である総資産を採用した。11 Berger and Ofek[1995]や他の先行研究においては、総資
産のほか、売上高、EBIT、営業利益等を採用しているケースもあるが、本研究の対象と
した期間においては、リーマン・ショック等の著しい経済環境の変化の影響により、売上
高が大幅に減尐し、あるいは、営業利益がマイナスになる等のサンプルが多く見受けられ
たため、最も安定的な総資産を採用した。12 
4.3.3. 本研究の分析手法 
本研究では、Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」に基づき測定された企
業の超過価値について、独自の視点により、「専業企業」、「関連多角化企業」、「非関連多角
化企業」の 3 種類に分類して分析を行う。以下、分類方法について述べる。 
① 専業企業と多角化企業の分類 
連結財務諸表を作成している企業は、日本の制度上、事業の種類別セグメント情報の開
示が求められているが、特定のセグメントの売上高、営業利益および資産等が 90％超にな
る場合、その他一定の要件を満たすことにより、その旨および理由を記載して開示を省略
することができるものとされている。 
したがって、事業の種類別セグメント情報を開示していない企業については専業企業と
し、事業の種類別セグメント情報を開示している企業を多角化企業として分類する。 
② 多角化企業の関連多角化企業と非関連多角化企業への分類 
多角化企業を関連多角化企業と非関連多角化企業に分類するにあたっては、事業間関連
指標を求め、事業間関連指標から事業セグメントごとに関連多角化事業・非関連多角化事
業を識別し、最後に、関連多角化企業・非関連多角化企業の識別を行う。 
1) 事業関連指標の測定 
多角化企業の各事業セグメントについて、セグメント間売上高をセグメント売上高で除
して、セグメント間売上高の割合を測定し、これを事業間関連指標とする。 
2) 関連多角化事業・非関連多角化事業の識別 
多角化企業の各事業セグメントの事業間関連指標が 50％超であるならば、当該事業セグ
                                                
11 Berger and Ofek[1995]は、売上高、総資産、EBIT の 3 つの会計数値を用いて評価している。 
12 多角化企業の各事業セグメントを専業企業とみなした場合の事業セグメントの資産の価値の総
和に共通資産を加算して、多角化企業の理論価値（I(V)）を算出した。 
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メントは関連多角化事業とし、50％以下であるならば、非関連多角化事業とする。 
これは、事業間関連指標が 50％以上の場合、他の事業セグメントに過半数を売り上げて
いることから、他の事業セグメントへの貢献が大きく、他の事業セグメントが依存してい
る、あるいは、当該セグメントは他の事業セグメントに依存していると推測できるため、
関連多角化事業とした。 
3) 関連多角化企業・非関連多角化企業の識別 
多角化企業の事業セグメントごとの関連多角化事業・非関連多角化事業の識別に基づい
て、関連多角化事業が 1 つでも存在する場合は、関連多角化企業と識別する。 
これは、事業セグメントが相互にセグメント間売上高を計上することは尐なく、どちら
か一方の事業セグメントが他のセグメントにセグメント間売上を計上するケースが多いと
想定されること、および、多角化企業の平均セグメント数を考慮して、1 つでも関連多角
化事業がある場合は、関連多角化企業とした。 
4.4. 検証モデル 
本研究では、Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」により求められた企業
の超過価値を被説明変数として、規模（総資産）、成長性（売上高成長率）、収益性（売上
高営業利益率）、資本効率（総資産回転率）、関連多角化ダミー、非関連多角化ダミーを説
明変数とする回帰分析を行う。13 
具体的な計算モデルは、次のとおりである。 
EXVAL = α＋β1・X1＋β2・X2＋β3・X3＋β4・X4＋β5・X5＋β6・X6＋μ 
 
（計算項目） 
EXVAL ：Berger and Ofek[1995]による超過価値 
X1  ：総資産の自然対数 
X2  ：売上高成長率 
X3  ：売上高営業利益率 
                                                
13 効率性の財務指標として、総資産営業利益率（＝営業利益率／総資産）があるが、本研究ではこ
れを収益性として売上高営業利益率（＝営業利益／売上高）と資本効率である総資産回転率（＝売
上高／総資産）に分解して分析を行っている。 
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X4  ：総資産回転率 
X5  ：関連多角化ダミー 
X6  ：非関連多角化ダミー 
α  ：係数 
β1～β6 ：各説明変数の係数 
μ  ：誤差項 
4.5. 対象企業の財務特性と基本統計量 
4.5.1. 対象企業の財務特性 
本研究は、2004 年 4 月から 2009 年 3 月を対象期間として分析を行った。対象企業数は、
6,206 社・年、対象セグメント数は 14,125 事業セグメント・年である。 
図表 4-1 は、専業企業と多角化企業（関連多角化と非関連多角化の内訳を含む）につい
て、対象企業、対象事業セグメント、および検証モデルの説明変数の基礎となる財務指標
図表 4-1 専業・関連多角化・非関連多角化の企業数・セグメント数等と財務指標 
全体 専業
合計 関連多角化 非関連多角化
企業数 6,206 2,519 3,687 525 3,162
割合 100.00% 40.59% 59.41% 8.46% 50.95%
セグメント数 14,125 2,519 11,606 1,889 9,717
平均値 2.28 1.00 3.15 3.60 3.07
中央値 2 1 3 3 3
最大値 8 1 8 8 8
最小値 1 1 2 2 2
平均値 162,457 87,969 213,348 263,785 204,974
中央値 55,040 42,240 67,262 108,227 63,734
平均値 4.10% 4.13% 4.08% 4.43% 4.03%
中央値 3.71% 3.58% 3.79% 3.57% 3.85%
平均値 5.56% 6.14% 5.17% 4.55% 5.27%
中央値 4.46% 4.84% 4.24% 3.41% 4.40%
平均値 1.25 1.40 1.15 1.19 1.14
中央値 1.10 1.25 1.03 1.10 1.02
対象期間：2004年4月～2009年3月
対象企業：東京証券取引所　一部または二部上場企業
備　　考：検証モデルの各説明変数において3標準偏差以上の乖離がある企業は除外済み
多角化
対象事業セグメント
対象企業
売上高営業利益率
総資産回転率
総資産（百万円）
売上高成長率
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の基礎データを示したものである。14 
 また、図表 4-2 は本検証モデルにより関連多角化企業と識別された企業の事業セグメ
ント数と、そのうち関連多角化事業として識別された事業セグメント数の分布状況である。 
                                                
14 より詳細なデータは、Appendices を参照のこと。 
図表 4-2 関連多角化企業のセグメント数別の関連多角化事業の識別状況 
2 3 4 5 6 7 8 合計
企業数 89 206 91 58 41 4 1 490
割合 18.2% 42.0% 18.6% 11.8% 8.4% 0.8% 0.2% 100.0%
企業数 0 13 7 1 2 3 0 26
割合 0.0% 50.0% 26.9% 3.8% 7.7% 11.5% 0.0% 100.0%
企業数 0 2 0 0 2 0 4
割合 0.0% 50.0% 0.0% 0.0% 50.0% 0.0% 100.0%
企業数 0 0 4 0 0 4
割合 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0%
企業数 0 1 0 0 1
割合 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0%
企業数 89 219 100 59 48 9 1 525
割合 17.0% 41.7% 19.0% 11.2% 9.1% 1.7% 0.2% 100.0%
合計
 
関連多角化企業の事業セグメント数
関連多角化事業と識別された
事業セグメント数
1
2
3
4
5
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なお、図表 4-3 から図表 4-5 は、検証モデルで使用する総資産の自然対数、売上高成長
率、売上高営業利益率、総資産回転率の 4 つの財務指標のヒストグラムである。 
図表 4-3 総資産の自然対数のヒストグラム 
図表 4-4 売上高成長率のヒストグラム 
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次に、本研究では、事業セグメントの相互関係に着目して関連多角化・非関連多角化を
分類しているが、検証モデルの基礎となる専業企業・関連多角化企業・非関連多角化企業
の事業セグメントの展開について確認する。 
図表 4-5 売上高営業利益率のヒストグラム 
図表 4-6 総資産回転率のヒストグラム 
35 
図表 4-7 は事業セグメント数別の対象企業の分布を示している。関連多角化、非関連多
角化企業とも、事業セグメント数は 2～4 事業に集中しており、関連多角化で 78％、非関
連多角化で 90％を占めていることが分かる。 
また、図表 4-1 から、関連多角化と非関連多角化の事業セグメント数の平均はそれぞれ
3.60 および 3.07 であり、関連多角化企業の方がセグメント数は多くなっているが、これ
は関連多角化がより事業セグメントの多いところに分布していることとも整合している。 
4.5.2. 超過価値に関する基本統計量 
本研究において検証する超過価値について、基本統計量を確認する（図表 4-8 を参照）。 
関連多角化企業は、専業企業に比べて、平均値で 6.8%プレミアム評価、中央値で 3.0%
ディスカウント評価されていることが観測できる。他方、非関連多角化企業は、専業企業
に比べて、いずれも平均値で 2.2%、中央値で 4.6%ディスカウント評価されていることが
確認された。 
セグメント数
企業数 割合 企業数 割合 企業数 割合 企業数 割合
1 2,519 40.59% 2,519 100.00% 0 0.00% 0 0.00%
2 1,204 19.40% 0 0.00% 89 16.95% 1,115 35.26%
3 1,369 22.06% 0 0.00% 219 41.71% 1,150 36.37%
4 697 11.23% 0 0.00% 100 19.05% 597 18.88%
5 264 4.25% 0 0.00% 59 11.24% 205 6.48%
6 96 1.55% 0 0.00% 48 9.14% 48 1.52%
7 49 0.79% 0 0.00% 9 1.71% 40 1.27%
8 8 0.13% 0 0.00% 1 0.19% 7 0.22%
合計 6,206 100.00% 2,519 100.00% 525 100.00% 3,162 100.00%
合計 専業 関連多角化 非関連多角化
図表 4-7 事業セグメント数別の対象企業数 
全体 専業
合計 関連多角化 非関連多角化
企業数 6,206 2,519 3,687 525 3,162
割合 100.00% 40.59% 100.00% 8.46% 50.95%
平均値 0.01395 0.01893 0.01056 0.08693 -0.00213
中央値 -0.02608 -0.00196 -0.04442 -0.03163 -0.04770
標準偏差 0.42600 0.39183 0.44787 0.56887 0.42323
最大値 5.91232 2.50158 5.91232 4.11358 5.91232
最小値 -2.83841 -2.83841 -1.82695 -1.07355 -1.82695
パーセンタイル 25 -0.20364 -0.19440 -0.20859 -0.17945 -0.21165
パーセンタイル 75 0.16436 0.20503 0.14469 0.17276 0.14093
超過価値
多角化
対象企業
図表 4-8 超過価値の基本統計量 
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図表 4-9、図表 4-10 は、専業・関連多角化・非関連多角化の超過価値の分布である。 
図表 4-10 専業、関連多角化、非関連多角化の超過価値のヒストグラム 
図表 4-9 専業、関連多角化、非関連多角化の超過価値の分布 
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5. リサーチ結果 
5.1. 専業・関連多角化・非関連多角化の超過価値の分析結果 
5.1.1. 超過価値の平均の差の比較～分散分析 
専業企業、関連多角化企業、非関連多角化企業の 3 群について、超過価値に差があるか
どうか、多角化区分（専業、関連多角化、非関連多角化）を説明変数とし、超過価値を被
説明変数とする分散分析による検証を行った。15 
図表 5-1 は、分散分析の結果である。検証の結果、モデル全体では、F 値 10.158（自由
度 2、6203）が 1％水準で有意であることが観測された。したがって、専業企業、関連多
角化企業、非関連多角化企業の超過価値には差があることが確認された。 
5.1.2. 超過価値の回帰分析の結果 
専業企業、関連多角化企業、非関連多角化企業について、総資産により求めた超過価値
を被説明変数とし、コントロール・ファクターとして、規模（総資産の自然対数）、成長性
（売上高成長率）、収益性（売上高営業利益率）、資本効率（総資産回転率）の 4 つの財務
指標に、関連多角化ダミー、非関連多角化ダミーを加えた説明変数により、回帰分析を行
った。16 
                                                
15 検定は、3 群以上の順位和検定である Kruskal-Waliis 検定を行い、超過価値の分布は同じである
ことについて、1％の有意水準で棄却された。 
16関連多角化の場合、関連多角化ダミーが 1、非関連多角化ダミーは 0 である。非関連多角化の場
合、関連多角化ダミーが 0、非関連多角化ダミーが 1 である。専業の場合、関連多角化ダミー0、非
関連多角化ダミー0 である。 
モデル全体の有意性の検定
要因 平方和 自由度 平均平方 F 値
グループ間要因 3.676 2 1.838 10.158 ***
グループ内要因（誤差） 1,122.380 6,203 0.181
全体 1,126.056 6,205
変数の有意性の検定
要因 平方和 自由度 平均平方 F 値
多角化区分 3.676 2 1.838 10.158 ***
多角化区分：専業、関連多角化、非関連多角化
***は1％水準で有意を表す
図表 5-1 専業・関連多角化・非関連多角化の超過価値の分散分析の結果 
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図表 5-2 は、回帰分析の結果である。以下、4 つの財務指標と専業・関連多角化・非関
連多角化について、回帰分析の結果を分析する。 
① 財務指標の回帰分析 
最初に、各説明変数が関連多角化・非関連多角化に与える影響について検証する。 
規模（総資産の自然対数）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに
有意な結果が得られた。各期別では、第 2 期において有意な結果が得られなかったが、第
2 期を除く第 1 期から第 5 期においては 1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
成長性（売上高成長率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに有
意な結果が得られた。各期別では、第 1 期および第 2 期は有意な結果が得られなかったが、
第 3 期から第 5 期にかけては、1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
収益性（売上高営業利益率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラス
に有意な結果が得られた。各期別においても、1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
資本効率（総資産回転率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに
有意な結果が得られた。各期別においても 1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
② 専業、関連多角化、非関連多角化に関する回帰分析 
関連多角化ダミーについては、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに有意な結
果が得られた。各期別では、第 1 期が 10％水準、第 2 期および第 3 期が 5％水準、第 4 期
全体 第1期 第2期 第3期 第4期 第5期
2004年4月 2005年4月 2006年4月 2007年4月 2008年4月
全体 ～ ～ ～ ～ ～
2005年3月 2006年3月 2007年3月 2008年3月 2009年3月
切片 -0.674 *** -0.588 *** -0.361 *** -0.677 *** -0.794 *** -0.996 ***
( -14.592 ) ( -5.806 ) ( -3.622 ) ( -7.471 ) ( -8.557 ) ( -9.386 )
総資産の自然対数 0.035 *** 0.025 *** 0.011 0.033 *** 0.036 *** 0.061 ***
( 8.593 ) ( 2.832 ) ( 1.222 ) ( 4.139 ) ( 4.333 ) ( 6.517 )
売上高成長率 0.499 *** 0.011 0.129 0.267 *** 0.295 *** 0.468 ***
( 12.148 ) ( 0.115 ) ( 1.397 ) ( 3.118 ) ( 3.076 ) ( 4.760 )
売上高営業利益率 2.420 *** 2.226 *** 3.311 *** 3.329 *** 2.330 *** 1.185 ***
( 24.312 ) ( 9.496 ) ( 15.437 ) ( 17.386 ) ( 11.596 ) ( 5.343 )
総資産回転率 0.107 *** 0.166 *** 0.166 *** 0.160 *** 0.125 *** 0.060 ***
( 11.943 ) ( 8.132 ) ( 8.261 ) ( 8.766 ) ( 6.868 ) ( 3.141 )
関連多角化ダミー 0.095 *** 0.068 * 0.090 ** 0.079 ** 0.140 *** 0.135 ***
( 4.927 ) ( 1.671 ) ( 2.172 ) ( 2.129 ) ( 3.495 ) ( 3.005 )
非関連多角化ダミー 0.011 0.045 * 0.026 0.002 0.026 0.003
( 1.050 ) ( 1.904 ) ( 1.122 ) ( 0.111 ) ( 1.187 ) ( 0.107 )
対象企業数 6,206 1,178 1,212 1,250 1,277 1,289
修正済みR2 0.171 0.105 0.199 0.257 0.155 0.101
従属変数：超過価値
括弧内はt値。*は10％水準、**は5％水準、***は1％水準で有意。
図表 5-2 超過価値（総資産ベース）の回帰分析結果 
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および第 5 期が 1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
非関連多角化ダミーについては、全期間を通じた分析では、有意な結果が得られなかっ
た。各期別では、第 1 期は 10％水準でプラスに有意であったが、他の第 2 期から第 5 期
にかけては、有意な結果が得られなかった。 
5.1.3. 分析結果に対する解釈 
① 財務指標の分析結果に対する解釈 
専業企業、関連多角化企業、非関連多角化企業について、主要な財務指標を説明変数と
して回帰分析を行った結果、売上高営業利益率、総資産回転率はすべて 1％水準でプラス
の係数で有意となっている。したがって、売上高営業利益率が高いほど、総資産回転率が
高いほど、資本市場では高く評価されていると解釈できる。また、総資産についても、第
2 期を除き、すべて 1％水準でプラスの係数で有意となっていることから、総資産が大き
いほど、資本市場で高く評価されていると解釈できる。 
他方、売上高成長率については前期からの売上高の伸びが直接反映され、減収となった
場合、マイナスになる。検証対象とした期間は、景気後退によるデフレーションの影響や、
2008 年 9 月のリーマン・ショック、さらにはアメリカの自動車産業の不振も日本企業に
波及しており、さらに景気後退が進行した時期とも重なっている。したがって、安定的に
有意となっていないことからも、各期における景気の変動等の別の要因に左右される可能
性があると考えられる。この点については、さらなる分析が必要であろう。17 
② 専業・関連多角化・非関連多角化に関する分析結果に対する解釈 
専業企業と関連多角化企業を比べた場合、全期間を対象としたパネル分析では関連多角
化ダミーが 9.5％でプラスに有意（1％水準）となっており、各期においても、第 1 期 6.8％
（10％水準）、第 2 期 9.0％（5％水準）、第 3 期 7.9％（5％水準）、第 4 期 14.0％（1％水
準）、第 5 期 13.5％（1％水準）でプラスに有意となっていることから、関連多角化企業は
専業企業と比べて、プレミアム評価されているとの結論を得た。 
他方、専業企業と非関連多角化企業を比べた場合、非関連多角化ダミーは全期間を対象
                                                
17 パネルデータの分析については、中野、久保吉村[2002]、中野、吉村[2004]が、見えない効果の
存在については F 検定を用い、さらに、ハウスマン検定を用いてその効果が変量効果であるという
帰無仮説で検証している。 
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としたパネル分析で有意となっておらず、各期においても、第 1 期に 4.5%（10％水準）
でプラスの係数となっているものの、他の期では有意な結果が得られなかった。また、回
帰係数の値も、全期間で 1.1％、第 1 期 4.5％、第 2 期 2.6％、第 3 期 0.2％、第 4 期 2.6％、
第 5 期 0.3％と小さい値となっており、他方、超過価値の平均値および中央値はマイナス
であることから、非関連多角化企業は専業企業と比べて、ディスカウントともプレミアム
とも評価することができないとの結論を得た。 
以上より、関連多角化企業は、専業企業に比べて比較的高い水準でプレミアム評価され
ているとの結論を得た。これは、事業の業種にかかわらず、事業間で相互にビジネス上の
関連をもって事業展開している関連多角化企業は、資本市場において高く評価されている
と解釈することができる。なお、超過価値の平均値と比較しても、関連多角化企業 8.7%
は専業企業 1.9%よりも高い値となっていることとも整合していると考える。 
また、非関連多角化企業については、専業企業と比べて、超過価値の平均値-2.8%およ
び中央値-4.8%はマイナスの値をとっているものの回帰係数はプラスとなっており、高く
評価されているとも低く評価されているとも結論付けることはできなかった。この点につ
いては、さらなる分析が必要と考える。 
5.2. 関連多角化・非関連多角化の超過価値の分析結果 
5.2.1. 超過価値の平均の差の比較～t 検定 
関連多角化企業、非関連多角化企業の 2 群について、超過価値の平均に差があるかどう
か t 検定を行った。 
図表 5-3 は、t 検定の結果である。検証の結果、t 値は 1％水準で有意であり、F 値も 1％
水準で有意であることが観測された。したがって、関連多角化企業と非関連多角化企業の
超過価値については、平均に差があることが確認された。 
自由度
等分散を仮定する。 3685 4.229 *** 14.161 ***
等分散を仮定しない。 623.863 3.433 ***
95％水準での検定（両側検定）
***は1％水準で有意を表す
2 つの母平均の差の検定
独立サンプルの検定
t値 F値
等分散性のための検定
図表 5-3 関連多角化・非関連多角化の超過価値の t 検定の結果 
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5.2.2. 超過価値の回帰分析の結果 
専業企業を除く多角化企業 3,687 社について、関連多角化企業と非関連多角化企業を直
接分析対象として、上記と同様に、総資産により求めた超過企業価値を被説明変数とし、
規模（総資産の自然対数）、成長性（売上高成長率）、収益性（売上高営業利益率）、資本効
率（総資産回転率）の 4 つの財務指標に、関連多角化ダミーを加えた説明変数により回帰
分析を行った。18 
図表 5-4 は、回帰分析の結果である。上記と同様に、4 つの財務指標と関連多角化・非
関連多角化について、回帰分析の結果を分析する。 
① 財務指標の回帰分析 
最初に、各説明変数が関連多角化・非関連多角化に与える影響について検証する。 
規模（総資産の自然対数）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに
有意な結果が得られた。各期別においても、1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
成長性（売上高成長率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに有
意な結果が得られた。各期別では、安定的に有意な結果が得られなかった。第 1 期および
第 2 期において有意な結果が得られず、第 3 期および第 4 期において 10％水準、第 5 期
において 1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
収益性（売上高営業利益率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラス
に有意な結果が得られた。各期別では、第 1 期から第 4 期においては 1％水準でプラスに
                                                
18関連多角化の場合、関連多角化ダミーが 1、非関連多角化の場合、関連多角化ダミーが 0 である。 
全体 第1期 第2期 第3期 第4期 第5期
2004年4月 2005年4月 2006年4月 2007年4月 2008年4月
全体 ～ ～ ～ ～ ～
2005年3月 2006年3月 2007年3月 2008年3月 2009年3月
切片 -0.740 *** -0.638 *** -0.532 *** -0.714 *** -0.810 *** -1.071 ***
( -11.778 ) ( -4.733 ) ( -3.994 ) ( -5.719 ) ( -6.328 ) ( -7.018 )
総資産の自然対数 0.046 *** 0.034 *** 0.030 *** 0.042 *** 0.044 *** 0.073 ***
( 8.624 ) ( 3.027 ) ( 2.660 ) ( 3.998 ) ( 4.119 ) ( 5.624 )
売上高成長率 0.445 *** 0.008 -0.051 0.221 * 0.257 * 0.462 ***
( 7.890 ) ( 0.059 ) ( -0.402 ) ( 1.852 ) ( 1.937 ) ( 3.289 )
売上高営業利益率 1.940 *** 1.967 *** 3.058 *** 2.830 *** 1.884 *** 0.381
( 12.954 ) ( 5.549 ) ( 9.374 ) ( 9.849 ) ( 6.156 ) ( 1.096 )
総資産回転率 0.092 *** 0.172 *** 0.173 *** 0.133 *** 0.100 *** 0.035
( 6.526 ) ( 5.473 ) ( 5.530 ) ( 4.616 ) ( 3.440 ) ( 1.085 )
関連多角化ダミー 0.076 *** 0.016 0.056 0.071 * 0.106 ** 0.126 **
( 3.773 ) ( 0.390 ) ( 1.328 ) ( 1.805 ) ( 2.512 ) ( 2.550 )
対象企業数 3,687 706 715 746 756 764
修正済みR2 0.114 0.074 0.132 0.161 0.101 0.068
従属変数：超過価値
括弧内はt値。*は10％水準、**は5％水準、***は1％水準で有意。
図表 5-4 関連多角化・非関連多角化のみの超過価値（総資産ベース）の回帰分析結果 
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有意な結果が得られたが、第 5 期は有意な結果が得られなかった。 
資本効率（総資産回転率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに
有意な結果が得られた。各期別では、第 1 期から第 4 期においては 1％水準でプラスに有
意な結果が得られたが、第 5 期は有意な結果が得られなかった。 
② 関連多角化・非関連多角化に関する回帰分析 
関連多角化ダミーについては、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに有意な結
果が得られた。しかし、各期別では、第 1 期および第 2 期においては有意な結果が得られ
ず、第 3 期は 10％水準、第 4 期および第 5 期は 5％水準でプラスに有意な結果となり、安
定的に有意な結果が得られなかった。また、回帰係数も正の値となるものの、第 1期 1.6％、
第 2 期 5.6％、第 3 期 7.1％、第 4 期 10.6％、第 5 期 12.6％と期によって開きがあり、安
定的な値が得られなかった。なお、関連多角化ダミーの係数は、専業・関連多角化、非関
連多角化すべてを対象にした分析における関連多角化ダミーと非関連多角化ダミーとの差
（第 1 期 2.3%、第 2 期 6.4%、第 3 期 7.7%、第 4 期 11.4%、第 5 期 13.2%の差）に近似
した結果となっている。 
5.2.3. 分析結果に対する解釈 
① 財務指標の分析結果に対する解釈 
関連多角化企業と非関連多角化企業を直接の対象として、主要な財務指標を説明変数と
して回帰分析を行った結果、総資産については、各期を通じて 1％水準で有意な結果が得
られた。これは、総資産が大きいほど資本市場が高く評価することを示しているといえる。
また、売上高営業利益率、総資産回転率については、第 5 期のみ有意な結果が得られてい
ないが、第 1 期から第 4 期まではすべて 1％水準で有意な結果となっている。売上高営業
利益率（営業利益／売上高）、総資産回転率（売上高／総資産）は、そもそも総資本営業利
益率（営業利益／総資産）を分解した指標であるため、資産が効率的に収益を生み出して
いるかどうかに関心があると解釈できる。 
他方、売上高成長率については、先の専業・関連多角化・非関連多角化の分析結果に対
する解釈と同様、安定的に有意な結果が得られていない。さらに、期によって係数がマイ
ナスになっていることから、資本市場では売上高の増減のみでは必ずしも評価していない。
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景気の後退に比較して減収幅が小さい、あるいは減収であっても業界内ではシェアを拡大
している等、相対的な評価も加味していることが考えられる。 
② 関連多角化、非関連多角化に関する分析結果に対する解釈 
関連多角化企業と非関連多角化企業を比較した場合、全期間を対象としたパネル分析で
は関連多角化ダミーが 7.6％でプラスに有意（1％水準）となっており、資本市場では関連
多角化企業は非関連多角化企業と比べて、高く評価されているとの結論を得た。ただし、
各期では、第 1 期 1.6％および第 2 期 5.6％は有意ではなく、第 3 期 7.1％（10％水準）、
第 4 期 10.6％（5％水準）、第 5 期 12.6％（5％水準）でプラスに有意となっていることか
ら、安定的ではないものの関連多角化企業は非関連多角化企業と比べて、高く評価されて
いる可能性がある。 
6. 今後の課題 
6.1. ビジネス上の事業展開を多角化企業の企業評価にどのように反映
させるべきか？ 
Berger and Ofek[1995]の実証研究による「超過価値アプローチ」は、多角化企業の評
価手法として他の多くの研究で採用され、さらにこれを発展させた形で、専業企業と多角
化企業の財務指標の比較や関連多角化や非関連多角化で多角化ディスカウントの違いがあ
るかどうか研究されてきた。財務的なアプローチによる多角化企業の評価は、様々な形で
進展しているように思われる。 
一方、ビジネス的な観点からは、企業が多角化を行う場合、M&A で新規事業分野に進
出ケースも増えているが、事業を理解できる関連分野への進出や業務提携、既存の事業か
ら得られた技術やスキル等のノウハウをいかした分野への進出等、事業の選択を行ってい
るように思われる。財務的な収益性向上のための事業のポートフォリオという視点だけで
なくコアとなる事業との関連で多角化を行う、ビジネスと財務の両方の視点から、選択と
集中を意識した事業展開にシフトしているのではないかと思われる。 
このような観点から、多角化の企業価値の分析を行うにあたっては、ビジネス的な視点
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を財務的なアプローチに反映させた分析が必要であると考える。特に、多角化企業の企業
価値を分析するにあたっては、シナジー効果といわれている事業間の相乗効果に着目した
分析を行う必要があると思われる。Porter M. E. [1985] が、「バリューチェーン」を提唱
し、また、事業単位間の相乗効果をいかした水平戦略の重要性を示唆しているように、事
業のプロセス上の強みや、関連する事業への水平展開による多角化のメリットをいかして
いるかどうかという視点から分析すべきと考えられる。この事業のプロセス上のつながり
や事業をまたいだ事業間のシナジー効果が、多角化企業の企業価値を評価するキーとなる
ように思われる。さらに、本研究ではシナジー効果が発揮されている事業を比較的簡素化
して識別しているが、今後、シナジー効果を創造している事業セグメントのシナジー効果
の大きさをより反映した分析も必要であると考える。 
現実においても、「バリューチェーン」に表わされるプロセスの視点からみると、原材
料の調達から最終顧客への提供まで垂直方向に一貫した業務プロセスを作り上げることに
よって、顧客の求めているものをより上流の製造や原材料の調達に直接反映させることで
競合他社では模倣できないような強みを発揮している企業もある。垂直方向に多角化して
いる企業については、製造、物流、販売などの業態間の連鎖により相乗効果を発揮してい
るか、という視点から企業価値を分析する必要があるものと考えられる。 
また、水平方向に多角化している企業については、異なる事業の業種間で相乗効果を発
揮しているか、事業間におけるビジネス上の連携は何か、という視点から企業価値を分析
する必要があるものと考えられる。 
本研究では、大量サンプルによる多角化企業の企業価値を全体として分析したが、個別
図表 6-1 バリューチェーンと業種のマトリクスと事業のマッピング 
業種A 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
業種B 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
業種C 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
業種D 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
水
平
多
角
化
（業
種
の
視
点
）
垂直多角化（バリューチェーンの視点）
事
業
A
事
業
D
事業B
事業
C
相乗
効果
相乗
効果
相乗
効果
事業E
相乗
効果
相乗
効果
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企業の分析においては、さらに事業のビジネス上の位置づけを識別し、事業間の関係を把
握して相乗効果を見極める必要があると考えられる。このような視点から、事業の垂直方
向へのプロセスとしての展開であるバリューチェーンの視点と、水平方向への異なる業種
への事業展開の視点の 2 つの軸として事業を整理するため、両視点を組み合わせたマトリ
クス上に事業の展開をマッピングして分析することが必要であると考える（図表 6-1 を参
照）。19事業展開と活動プロセスの展開の整理を行い、各活動が事業間にどのように貢献し
ているかという観点から、相乗効果を測定する必要があると考える。また、相乗効果の測
定にあたっては、今後、セグメント間売上高の取引だけでなく、売上計上されない取引、
費用の振替取引や、コスト削減効果、研究開発効果等の相乗効果を反映できる分析手法が
必要であると考える。 
6.2. 事業の成長ステージや事業の特徴をどのように反映させるか？ 
本研究では、財務データを用いて静的に分析を行っているが、企業は長い年月をかけて、
事業を立ち上げ（導入期）、発展させ（成長期）、安定的に維持していく（成熟期）という
動的な活動を行っている。企業価値の分析において、企業の成長過程の各ステージで求め
られる財務的な指標の水準は、業種等で一律に測定される水準と異なっていると考えられ
る。したがって、産業自体の成長ステージと個別企業の成長ステージを調整して分析する
必要があると考える。 
また、事業間の活動において、ある事業が他の事業を支える補完関係にある事業なのか、
あるいは、技術やノウハウは他の事業に展開しつつも、相互に影響を受けないような関係
なのか、さらには、ある事業と他の事業が代替的な関係にある事業なのかによっても、相
乗効果への影響やリスクの違いがあると考えられるため、これらを識別して分析する必要
があると考える。 
6.3. 外部環境の影響をどのように調整すべきか？ 
多角化企業の企業価値の評価において、資本市場による評価として時価総額を用いてい
るが、資本市場は経済環境のほかにも各種の要因により株価水準等の相場が影響を受けや
                                                
19 図には示していないが、共通な活動としての経営管理全般、人事・労務、研究開発等もある。 
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すい。したがって、株価等の絶対額による企業価値の評価だけでなく、例えば、TOPIX あ
るいは業種別 TOPIX 等に対する個別企業の評価のような、相対的な評価も必要ではない
かと考える。市場全体の動向に対して、資本市場では個別企業をどのように評価している
かを反映させる必要があると考える。 
6.4. より適切な多角化企業の分析モデルがあるのではないか？ 
本研究においては、超過価値アプローチを用いた多角化企業の企業価値を分析したが、
この超過価値アプローチにより多角化企業をさらに関連多角化・非関連多角化に分類して
分析するためには、さらに考慮すべき要素があると考える。すなわち、超過価値アプロー
チでは業種区分ごとに固有の乗数があるものとして事業セグメントの価値を求めているが、
本研究のようにさらにシナジー効果に基づいた関連多角化の分析手法を導入する場合には、
業種区分の固有の乗数自体を高めるシナジー効果の要素を検討する必要があると考える。 
そして、事業セグメントの価値の総和として理論的な多角化企業の企業価値を導出して
いるが、シナジー効果の存在を前提とすると、事業セグメントの価値の総和以上の価値が
期待できるため、その総和を超過する部分の価値をどのように反映させるか、ということ
は今後の研究にあたっての課題である。 
また、先行研究で用いられている超過価値アプローチモデルに基づく分析手法による結
果と比較した場合に本研究とどのような相違があるか、あるいは、本研究で用いた超過価
値アプローチモデル以外の経済的利益モデル、フリー・キャッシュフロー・モデル、残余
利益モデルでの多角化企業の企業価値との関係はどうか、さらに、シナジー効果を反映さ
せた新たな多角化企業の企業価値モデルの構築は、今後の大きな研究のテーマである。 
6.5. 多角化プレミアムは存在しないのか？ 
経営学の分野においてシナジー効果や相乗効果による多角化ということが示唆されて
いる一方で、財務的な他アプローチによる多角化企業の企業価値の実証研究では、ディス
カウントされているという結果が多く得られている。最近の実証研究では、企業価値に影
響を与える要因を分析し、必ずしも多角化自体がディスカウントの要因ではないとの研究
結果も得られているが、多角化企業がプレミアムとなる要因までには分析は至っていない
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と思われる。 
実務に携わる著者としては、現実において、例えば、事業間で個別にシステム投資する
ことによって、顧客を一元管理できず取りまとめに手間と時間がかかり、また、別々のイ
ンフラを整備するためにより多くの人員を要するなど、二重投資による非効率的な経営が
行われてしまうということをよく見受ける。その一方で、他社では模倣できないような上
流から下流までのプロセスを構築したり、強固で安心安定的な供給関係の構築により品質
の維持ができたり、あるいは技術やノウハウが外部に漏えいせずに他の事業に展開するこ
とができる等、相乗効果と考えられる多角化も多数あると感じている。 
このように、研究分野における理論と実証研究によるギャップや、現実と実証研究によ
るギャップはあるものの、実証分析の手法をさらに進化させることによって、プレミアム
となる多角化企業が見出せるのではないかと考える。特に、今後の分析においては、相乗
効果が財務指標にどのように表れているかを分析検討し、相乗効果を発揮した関連多角化
企業の企業価値の中には、プレミアムが生じている企業が存在することが明らかになるこ
とを期待したい。 
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7. 本研究の総括と謝辞 
2008 年 4 月に早稲田大学大学院ビジネス専攻マネジメント専修に入学し、商学学術院
辻正雄教授の「企業価値評価と経営系」モジュールを専攻させていただいてから、本研究
論文を完成させるまでの 2 年間は一瞬のように感じられますが、とても充実した期間でし
た。 
今、振り返って入学願書の「志望動機」や「志望モジュールへの期待と入学後の研究計
画」を見てみると、意欲に燃えているもののうまく表現できていない志望動機や、今読み
返すとあまりにも壮大な研究計画が記載されていますが、志望動機については、様々なバ
ックグラウンドを持つ一生語り合える仲間を作るという人脈作りや、実務と理論を整理し
て自分なりに再構築するという目標は達成できていると実感でき、とても充実感を感じて
います。また、研究については、当初の研究計画があまりにも壮大かつテーマが漠然とし
ていたということもありますが、企業価値を創造する源泉や優位性を企業評価に反映させ
る研究、事業活動上の優位性やビジネス・プロセスの強み・弱みをどのように企業価値に
反映させることができるか、業務改革がどのように企業価値を向上させるか、同業他社と
比較して相対的に優位性を持つビジネス・プロセスを企業価値に反映させるにはどのよう
な方法があるか、ということを研究テーマにしたいということを入学後の研究計画に書い
ており、入学前からの思いのその一部をこの研究で自分なりに苦労しながら達成できたこ
とは、大変うれしく思っております。 
さらに研究だけでなく、会計学、統計学、戦略論、マーケティング論、グローバル・キ
ャリア等の幅広い知識や実践研究、ディスカッションを体感することができ、入学前とは
格段に変わり、自分を磨くことができたと感じています。 
本研究の話に主題を戻すと、1 年目の年明け 1 月に、おおよその本研究論文の研究テー
マである研究計画書を提出したものの、分析手法や研究プロセスが全くといっていいほど
イメージができていなかったことを思い出します。そして、先行研究を読み、自分で感じ
ている理論と現実とのギャップは、どのようにしたら解消するための研究ができるか、テ
ーマは決まっていても切り口が見つからない日々が 2 年目の 7 月まで続きました。また、
分析の切り口が見つかった後は、本研究のデータを収集するために、ほぼ研究図書室の開
館時間中いっぱいデータのダウンロードをする日が何日も続き、さらに、データを分析し
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て自分なりに分析に納得ができる結果を得たのは、論文の提出期限が迫った 1 月の正月明
けでした。しかし、このような苦労を経験したこともあって、本研究の質的成果は別とし
ても、たいへん満足できる達成感を味わうことができました。 
 
自分がここまで成長し充実した時期を過ごせたのは、商学学術院 辻正雄教授の入学時
からのご指導なくしてはなしえなかったと、深く心より感謝をしております。辻教授から
は本研究論文に限らず、いつも適時適切なご指導を頂きました。集大成としての本研究論
文を書き上げることができたのも、辻教授の知見に満ちたご指摘、自分には想定できなか
ったような視点を広げる助言等を頂くことができたためであります。 
そして、本研究論文の指導をお願いし、快く引き受けて頂いた商学学術院の奥村雅史教
授、久保克行准教授も、心より感謝をしております。奥村教授は、論文指導の前に「企業
価値創造のための経営分析」の講義を受講させていただき、その講義の中でも研究を進め
る上での留意点等の参考になることを頂き、さらに個別の論文指導においても、大きな視
点による本研究論文へのアドバイスから、論文の細かなご指導まで幅広く頂き、大変感謝
しております。久保准教授は、同じく論文指導前に「データ分析」の講義を受講させてい
ただき、本研究で実証分析をなしえたのは、正にこの講義があったからといっても過言で
はありません。また、個別の論文指導においても、実証分析の大変さをご教授いただき、
次に何をなすべきかをご指導いただいたことにより、本研究の完成につながったと実感し
ております。また、久保准教授とディスカッションさせていただくことで、自分の思考が
活性化し、理解を深めることにつながったと感じております。 
本研究を完成させることができたのは、辻教授、奥村教授、久保准教授の心強いご指導
と、名前こそ記載しきれませんでしたが、講義等を受講させていただいた数多くの先生方
のご指導により成し遂げることができたものであり、改めて感謝の意を述べさせていただ
きます。また、本研究の至らないところは、私の能力が至らないところであることを申し
添えておきます。 
最後に、入学後、辻教授のゼミでご一緒させていただいた大越教雄さん、小林智さん、
榊原隆二さん、白木啓公さん、進藤晶泰さん、照山泰隆さん、中村佐紀子さんとは、お互
いに切磋琢磨し、また、勉学以外でも幅広くお付き合いさせていただき、深く感謝をして
います。早稲田大学大学院を卒業後も語り合える仲間として、今後とも末長く友情をはぐ
くんでいくことを願って、結びとさせていただきます。 
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 パナソニックの有価証券報告書における関係会社の状況（抜粋） 
  
出典 パナソニック株式会社「有価証券報告書」（2009 年 3 月期）より抜粋 
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 王子製紙の有価証券報告書における関係会社の状況（抜粋） 
出典 王子製紙株式会社「有価証券報告書」（2009 年 3 月期）より抜粋 
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 業種区分別の基本統計量 
業種区分として、日本標準産業分類の第 11 回改定（2002 年 10 月 1 日適用）を使用し
た。なお、一部のデータは第 12 回改定（2008 年 4 月 1 日適用）が適用されていたため、
第 11 回改定の分類に修正を行っている。 
  
専業
コード 名称 企業数 平均値 中央値 平均値 中央値
01 農業 5 31,139 30,779 1.11827 1.12354
03 漁業 4 6,190 6,385 1.83778 1.77069
05 鉱業 7 634,206 530,610 1.36628 1.10859
06 総合工事業 56 113,948 98,354 2.01641 0.95703
07 職別工事業(設備工事業を除く) 1 43,539 43,539 0.81519 0.81519
08 設備工事業 116 95,687 61,712 0.94614 0.90168
09 食料品製造業 118 54,476 34,052 1.02412 0.96646
10 飲料・たばこ・飼料製造業 20 71,380 78,722 0.80225 0.96173
11 繊維工業（衣服，その他の繊維製品を除く） 24 41,634 45,352 1.08435 0.97869
12 衣服・その他の繊維製品製造業 14 31,648 31,549 1.15301 1.12324
13 木材・木製品製造業（家具を除く） 14 28,650 21,331 1.00275 0.95433
14 家具・装備品製造業 10 62,078 59,641 0.91782 0.96730
16 印刷・同関連業 45 44,337 28,026 1.08107 0.99297
17 化学工業 161 125,897 46,604 1.35452 1.23001
19 プラスチック製品製造業（別掲を除く） 41 47,979 39,228 0.96200 0.88467
20 ゴム製品製造業 21 43,929 33,179 1.37995 1.14249
21 なめし革・同製品・毛皮製造業 5 8,082 7,915 0.83512 0.82404
22 窯業・土石製品製造業 23 177,468 50,268 1.29046 0.97923
23 鉄鋼業 43 145,611 49,538 0.95393 0.98596
24 非鉄金属製造業 39 108,305 61,935 1.09378 1.08036
25 金属製品製造業 114 59,573 28,592 1.09139 0.90767
26 一般機械器具製造業 192 78,295 47,673 1.20603 1.06910
27 電気機械器具製造業 108 68,314 33,015 1.22664 1.09084
28 情報通信機械器具製造業 109 78,629 29,769 1.39406 1.14892
29 電子部品・デバイス製造業 127 131,717 57,336 1.33977 1.17411
30 輸送用機械器具製造業 160 316,866 95,122 1.16485 1.05687
31 精密機械器具製造業 52 39,225 32,954 1.03546 0.91841
32 その他の製造業 39 209,022 59,279 1.48049 1.28148
37 通信業 4 18,421 19,119 1.31646 1.00638
39 情報サービス業 141 37,302 15,675 1.80611 1.26046
40 インターネット附随サービス業 13 25,527 32,051 5.31030 3.22765
41 映像・音声・文字情報制作業 5 14,612 14,335 1.01366 0.99507
44 道路貨物運送業 5 41,020 41,189 0.89060 0.91688
45 水運業 26 30,855 29,322 1.28112 1.10711
46 航空運輸業 5 65,056 66,648 1.72379 1.60498
47 倉庫業 5 44,153 42,589 0.92384 0.96005
48 運輸に附帯するサービス業 2 277,013 277,013 0.79421 0.79421
50 繊維・衣服等卸売業 35 51,314 30,027 1.04951 0.94775
51 飲食料品卸売業 34 122,832 73,590 0.98449 0.97050
52 建築材料， 鉱物・金属材料等卸売業 34 28,578 25,533 1.04333 0.93058
53 機械器具卸売業 146 48,054 33,188 1.04553 0.97470
54 その他の卸売業 49 55,465 37,629 1.01973 0.94277
55 各種商品小売業 55 106,538 79,119 1.01577 1.03369
56 織物・衣服・身の回り品小売業 54 81,775 53,349 1.87562 1.43378
57 飲食料品小売業 60 71,493 35,979 1.13489 1.03782
58 自動車・自転車小売業 5 23,486 23,341 0.58213 0.57809
59 家具・じゅう器・機械器具小売業 43 194,122 162,802 1.24316 1.02656
60 その他の小売業 58 62,164 42,780 1.20068 1.05610
68 不動産取引業 15 124,354 104,166 1.18014 1.10815
69 不動産賃貸業・管理業 8 183,684 194,197 5.05444 1.55746
70 一般飲食店 52 34,971 20,887 1.31658 1.31376
71 遊興飲食店 7 13,839 14,353 0.95101 0.90156
74 保健衛生 5 51,899 51,804 1.13403 1.07134
77 その他の教育，学習支援業 2 16,879 16,879 0.80773 0.80773
80 専門サービス業（他に分類されないもの） 38 18,967 12,082 1.32869 0.95545
83 その他の生活関連サービス業 13 13,231 14,054 1.38594 1.36625
84 娯楽業 14 63,852 53,093 2.25383 1.47272
85 廃棄物処理業 5 33,872 32,142 2.05482 1.91253
87 機械等修理業（別掲を除く） 5 11,080 11,339 0.93177 0.93981
88 物品賃貸業 22 79,320 24,757 1.02345 0.98932
90 その他の事業サービス業 30 50,274 24,631 1.71970 1.22712
93 その他のサービス業 5 9,722 9,664 1.43491 1.43124
日本標準産業分類（第11回改定）
標準産業分類（中分類） 総資産乗数総資産
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 基本統計量詳細（その 1） 
  
合
計
専
業
合
計
専
業
合
計
専
業
合
計
関
連
多
角
化
非
関
連
多
角
化
合
計
関
連
多
角
化
非
関
連
多
角
化
合
計
関
連
多
角
化
非
関
連
多
角
化
度
数
6,
20
6
2,
51
9
3,
68
7
52
5
3,
16
2
1,
17
8
47
2
70
6
10
3
60
3
1,
21
2
49
7
71
5
10
0
61
5
行
の
 N
 %
10
0.
00
%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
14
.2
4%
85
.7
6%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
14
.5
9%
85
.4
1%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
13
.9
9%
86
.0
1%
合
計
 N
6,
20
6
2,
51
9
3,
68
7
52
5
3,
16
2
1,
17
8
47
2
70
6
10
3
60
3
1,
21
2
49
7
71
5
10
0
61
5
平
均
値
2.
28
1.
00
3.
15
3.
60
3.
07
2.
30
1.
00
3.
17
3.
55
3.
10
2.
27
1.
00
3.
15
3.
54
3.
09
中
央
値
2
1
3
3
3
2
1
3
3
3
2
1
3
3
3
最
頻
値
1
1
3
3
3
1
1
3
3
3
1
1
3
3
3
最
大
値
8
1
8
8
8
8
1
8
7
8
8
1
8
7
8
最
小
値
1
1
2
2
2
1
1
2
2
2
1
1
2
2
2
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
1
1
2
3
2
1
1
2
3
2
1
1
2
3
2
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
3
1
4
4
4
3
1
4
4
4
3
1
4
4
4
平
均
値
0.
01
39
5
0.
01
89
3
0.
01
05
6
0.
08
69
3
-0
.0
02
13
0.
04
83
3
0.
04
82
0
0.
04
84
2
0.
06
66
3
0.
04
53
1
0.
18
47
4
0.
20
61
0
0.
16
98
9
0.
20
50
5
0.
16
41
8
中
央
値
-0
.0
26
08
-0
.0
01
96
-0
.0
44
42
-0
.0
31
63
-0
.0
47
70
0.
00
91
2
0.
01
49
7
0.
00
32
4
-0
.0
24
61
0.
00
89
2
0.
11
28
9
0.
12
15
5
0.
10
70
1
0.
07
60
7
0.
11
04
0
標
準
偏
差
0.
42
60
0
0.
39
18
3
0.
44
78
7
0.
56
88
7
0.
42
32
3
0.
38
13
8
0.
34
85
7
0.
40
20
6
0.
47
73
5
0.
38
81
2
0.
40
69
3
0.
39
28
5
0.
41
60
6
0.
49
18
9
0.
40
25
6
最
大
値
5.
91
23
2
2.
50
15
8
5.
91
23
2
4.
11
35
8
5.
91
23
2
4.
43
63
9
1.
80
99
2
4.
43
63
9
2.
92
51
6
4.
43
63
9
4.
10
48
6
2.
50
15
8
4.
10
48
6
2.
65
19
5
4.
10
48
6
最
小
値
-2
.8
38
41
-2
.8
38
41
-1
.8
26
95
-1
.0
73
55
-1
.8
26
95
-2
.8
38
41
-2
.8
38
41
-1
.2
14
10
-0
.5
55
91
-1
.2
14
10
-1
.6
96
92
-1
.6
96
92
-1
.2
49
13
-0
.3
43
16
-1
.2
49
13
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
-0
.2
03
64
-0
.1
94
40
-0
.2
08
59
-0
.1
79
45
-0
.2
11
65
-0
.1
23
61
-0
.1
14
01
-0
.1
31
01
-0
.1
29
44
-0
.1
31
16
-0
.0
33
27
-0
.0
12
35
-0
.0
58
40
-0
.0
50
87
-0
.0
60
20
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
0.
16
43
6
0.
20
50
3
0.
14
46
9
0.
17
27
6
0.
14
09
3
0.
16
15
8
0.
20
38
1
0.
15
26
8
0.
13
27
4
0.
15
39
8
0.
31
37
3
0.
33
59
8
0.
28
73
8
0.
33
26
7
0.
28
25
8
平
均
値
16
2,
45
7
87
,9
69
21
3,
34
8
26
3,
78
5
20
4,
97
4
15
5,
17
8
84
,9
47
20
2,
13
1
24
9,
01
1
19
4,
12
3
16
3,
91
8
87
,4
08
21
7,
10
0
25
2,
08
3
21
1,
41
2
中
央
値
55
,0
40
42
,2
40
67
,2
62
10
8,
22
7
63
,7
34
53
,1
27
41
,7
92
63
,6
10
93
,6
12
60
,2
32
55
,5
45
41
,7
06
68
,3
49
10
4,
76
5
66
,7
83
標
準
偏
差
34
6,
50
2.
69
51
8
17
2,
40
1.
75
66
5
41
8,
84
2.
45
18
7
41
9,
16
8.
16
85
2
41
8,
26
6.
17
71
8
32
7,
07
1.
66
52
1
16
1,
31
4.
47
73
1
39
4,
59
0.
32
75
2
43
9,
73
9.
88
32
7
38
6,
18
3.
03
53
0
34
2,
80
2.
18
74
0
17
5,
50
9.
07
68
0
41
3,
52
9.
14
01
5
37
1,
50
0.
31
04
1
41
9,
96
7.
84
90
4
最
大
値
3,
35
9,
25
5
2,
91
3,
15
3
3,
35
9,
25
5
3,
16
2,
47
2
3,
35
9,
25
5
3,
16
2,
47
2
2,
23
3,
84
4
3,
16
2,
47
2
3,
16
2,
47
2
2,
60
0,
67
7
3,
24
5,
34
1
2,
69
8,
70
1
3,
24
5,
34
1
1,
74
8,
54
8
3,
24
5,
34
1
最
小
値
1,
70
9
1,
70
9
2,
67
9
4,
84
9
2,
67
9
1,
79
6
1,
79
6
3,
52
6
11
,8
14
3,
52
6
3,
23
5
3,
23
5
3,
82
8
8,
73
1
3,
82
8
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
25
,7
87
22
,1
49
31
,0
57
47
,2
99
28
,8
91
25
,7
87
21
,6
91
30
,2
85
43
,4
71
29
,0
47
26
,3
93
22
,6
99
32
,3
40
46
,6
24
30
,6
44
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
13
2,
66
0
86
,8
60
18
3,
15
6
25
7,
18
0
16
9,
55
3
12
5,
77
4
87
,1
73
17
1,
63
4
25
4,
43
9
15
6,
50
7
13
3,
07
9
84
,7
89
18
9,
96
0
24
2,
41
8
17
8,
07
9
平
均
値
11
.0
54
13
10
.7
23
23
11
.2
80
21
11
.6
84
84
11
.2
13
03
11
.0
29
54
10
.7
16
08
11
.2
39
10
11
.5
81
21
11
.1
80
67
11
.0
75
93
10
.7
27
10
11
.3
18
40
11
.6
77
50
11
.2
60
01
中
央
値
10
.9
15
82
10
.6
51
12
11
.1
16
35
11
.5
91
99
11
.0
62
47
10
.8
80
43
10
.6
40
43
11
.0
60
52
11
.4
46
91
11
.0
05
96
10
.9
24
95
10
.6
38
40
11
.1
32
38
11
.5
59
07
11
.1
09
20
標
準
偏
差
1.
25
54
4
1.
06
09
8
1.
32
60
1
1.
22
46
5
1.
33
04
2
1.
23
51
2
1.
04
17
7
1.
30
84
6
1.
23
43
2
1.
31
27
8
1.
24
72
8
1.
04
91
4
1.
31
54
4
1.
20
75
7
1.
32
38
9
最
大
値
15
.0
27
23
14
.8
84
75
15
.0
27
23
14
.9
66
86
15
.0
27
23
14
.9
66
86
14
.6
19
23
14
.9
66
86
14
.9
66
86
14
.7
71
28
14
.9
92
73
14
.8
08
28
14
.9
92
73
14
.3
74
30
14
.9
92
73
最
小
値
7.
44
36
6
7.
44
36
6
7.
89
32
0
8.
48
65
3
7.
89
32
0
7.
49
33
2
7.
49
33
2
8.
16
79
2
9.
37
70
4
8.
16
79
2
8.
08
17
8
8.
08
17
8
8.
25
01
0
9.
07
46
4
8.
25
01
0
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
10
.1
57
63
10
.0
05
55
10
.3
43
58
10
.7
64
24
10
.2
71
29
10
.1
57
63
9.
98
46
3
10
.3
18
41
10
.6
79
85
10
.2
76
67
10
.1
80
85
10
.0
30
08
10
.3
84
06
10
.7
49
85
10
.3
30
19
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
11
.7
95
54
11
.3
72
05
12
.1
18
09
12
.4
57
53
12
.0
40
92
11
.7
42
24
11
.3
75
45
12
.0
53
12
12
.4
46
82
11
.9
60
86
11
.7
98
69
11
.3
47
92
12
.1
54
57
12
.3
97
58
12
.0
89
98
平
均
値
0.
06
%
0.
06
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
06
%
0.
07
%
0.
06
%
0.
05
%
0.
06
%
0.
06
%
0.
07
%
0.
06
%
0.
05
%
0.
06
%
中
央
値
0.
04
%
0.
05
%
0.
04
%
0.
03
%
0.
04
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
03
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
04
%
0.
05
%
標
準
偏
差
0.
05
63
9
0.
06
14
1
0.
05
23
4
0.
04
90
9
0.
05
27
9
0.
05
15
4
0.
05
69
3
0.
04
72
9
0.
04
59
8
0.
04
73
9
0.
05
54
4
0.
06
18
4
0.
04
99
9
0.
04
88
2
0.
05
00
8
最
大
値
0.
28
%
0.
27
%
0.
28
%
0.
28
%
0.
28
%
0.
28
%
0.
27
%
0.
28
%
0.
28
%
0.
28
%
0.
28
%
0.
27
%
0.
28
%
0.
22
%
0.
28
%
最
小
値
-0
.1
6%
-0
.1
6%
-0
.1
5%
-0
.1
0%
-0
.1
5%
-0
.1
0%
-0
.0
9%
-0
.1
0%
-0
.0
5%
-0
.1
0%
-0
.1
5%
-0
.1
1%
-0
.1
5%
-0
.1
0%
-0
.1
5%
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
0.
02
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
03
%
0.
03
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
03
%
0.
02
%
0.
03
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
02
%
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
0.
08
%
0.
09
%
0.
07
%
0.
06
%
0.
08
%
0.
08
%
0.
09
%
0.
08
%
0.
06
%
0.
08
%
0.
08
%
0.
09
%
0.
08
%
0.
07
%
0.
08
%
平
均
値
1.
25
1.
40
1.
15
1.
19
1.
14
1.
21
1.
35
1.
11
1.
16
1.
10
1.
20
1.
34
1.
11
1.
12
1.
10
中
央
値
1.
10
1.
25
1.
03
1.
10
1.
02
1.
05
1.
21
1.
00
1.
05
0.
98
1.
06
1.
18
1.
00
1.
04
1.
00
標
準
偏
差
0.
60
04
6
0.
66
66
0
0.
52
60
9
0.
49
80
4
0.
53
04
2
0.
57
42
2
0.
64
17
9
0.
50
12
3
0.
48
74
2
0.
50
33
4
0.
58
02
0
0.
64
93
0
0.
50
52
9
0.
46
18
6
0.
51
23
1
最
大
値
3.
73
3.
73
3.
68
3.
58
3.
68
3.
65
3.
65
3.
55
2.
57
3.
55
3.
69
3.
69
3.
68
2.
65
3.
68
最
小
値
0.
15
0.
22
0.
15
0.
17
0.
15
0.
17
0.
29
0.
17
0.
17
0.
18
0.
18
0.
28
0.
18
0.
19
0.
18
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
0.
85
0.
92
0.
82
0.
88
0.
81
0.
82
0.
91
0.
80
0.
87
0.
79
0.
82
0.
90
0.
80
0.
85
0.
79
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
1.
51
1.
76
1.
36
1.
43
1.
34
1.
44
1.
66
1.
28
1.
38
1.
27
1.
43
1.
65
1.
29
1.
36
1.
28
総
資
産
（
百
万
円
）
売
上
高
営
業
利
益
率
総
資
産
回
転
率
セ
グ
メ
ン
ト
数
超
過
価
値
総
資
産
の
自
然
対
数
多
角
化
多
角
化
多
角
化
全
期
間
20
04
年
4月
～
20
05
年
3月
20
05
年
4月
～
20
06
年
3月
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 基本統計量詳細（その 2） 
  
合
計
専
業
合
計
専
業
合
計
専
業
合
計
関
連
多
角
化
非
関
連
多
角
化
合
計
関
連
多
角
化
非
関
連
多
角
化
合
計
関
連
多
角
化
非
関
連
多
角
化
度
数
1,
25
0
50
4
74
6
11
0
63
6
1,
27
7
52
1
75
6
10
2
65
4
1,
28
9
52
5
76
4
11
0
65
4
行
の
 N
 %
10
0.
00
%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
14
.7
5%
85
.2
5%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
13
.4
9%
86
.5
1%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
10
0.
00
%
14
.4
0%
85
.6
0%
合
計
 N
1,
25
0
50
4
74
6
11
0
63
6
1,
27
7
52
1
75
6
10
2
65
4
1,
28
9
52
5
76
4
11
0
65
4
平
均
値
2.
27
1.
00
3.
13
3.
59
3.
06
2.
27
1.
00
3.
15
3.
63
3.
07
2.
27
1.
00
3.
14
3.
67
3.
05
中
央
値
2
1
3
3
3
2
1
3
3
3
2
1
3
3
3
最
頻
値
1
1
3
3
3
1
1
3
3
2
1
1
3
3
2
最
大
値
8
1
8
7
8
8
1
8
7
8
8
1
8
8
8
最
小
値
1
1
2
2
2
1
1
2
2
2
1
1
2
2
2
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
1
1
2
3
2
1
1
2
3
2
1
1
2
3
2
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
3
1
4
4
4
3
1
4
4
4
3
1
4
4
4
平
均
値
0.
12
13
5
0.
14
50
3
0.
10
53
6
0.
18
04
9
0.
09
23
6
-0
.0
59
41
-0
.0
65
46
-0
.0
55
25
0.
04
19
6
-0
.0
70
41
-0
.2
09
51
-0
.2
21
89
-0
.2
01
00
-0
.0
53
29
-0
.2
25
85
中
央
値
0.
04
76
7
0.
06
78
4
0.
03
17
8
0.
03
36
7
0.
03
17
8
-0
.1
00
11
-0
.0
79
10
-0
.1
16
47
-0
.0
95
61
-0
.1
24
16
-0
.2
20
44
-0
.2
17
37
-0
.2
22
82
-0
.1
81
78
-0
.2
26
85
標
準
偏
差
0.
39
33
5
0.
36
85
5
0.
40
87
2
0.
50
57
8
0.
38
85
0
0.
39
02
8
0.
35
19
2
0.
41
48
3
0.
54
43
9
0.
38
91
3
0.
43
55
4
0.
33
87
0
0.
49
11
8
0.
74
06
5
0.
43
13
1
最
大
値
3.
38
82
0
2.
09
38
6
3.
38
82
0
2.
90
61
1
3.
38
82
0
3.
24
63
6
1.
85
65
2
3.
24
63
6
3.
10
53
8
3.
24
63
6
5.
91
23
2
1.
26
57
9
5.
91
23
2
4.
11
35
8
5.
91
23
2
最
小
値
-1
.6
88
02
-1
.6
88
02
-1
.4
77
26
-0
.4
37
50
-1
.4
77
26
-2
.2
27
14
-2
.2
27
14
-1
.8
26
95
-0
.5
38
58
-1
.8
26
95
-1
.6
54
23
-1
.6
54
23
-1
.4
82
08
-1
.0
73
55
-1
.4
82
08
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
-0
.0
89
74
-0
.0
65
71
-0
.1
09
26
-0
.0
86
19
-0
.1
12
54
-0
.2
60
19
-0
.2
66
96
-0
.2
58
46
-0
.2
41
24
-0
.2
60
11
-0
.4
05
26
-0
.4
21
94
-0
.3
93
19
-0
.3
75
30
-0
.3
96
07
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
0.
25
72
9
0.
31
28
9
0.
22
05
6
0.
30
98
1
0.
21
24
0
0.
06
70
2
0.
10
50
6
0.
05
05
5
0.
14
75
2
0.
03
37
5
-0
.0
59
80
-0
.0
28
82
-0
.0
78
04
-0
.0
42
09
-0
.0
87
78
平
均
値
16
8,
40
1
92
,7
59
21
9,
50
4
28
2,
35
9
20
8,
63
3
17
0,
31
5
91
,9
31
22
4,
33
3
28
8,
83
0
21
4,
27
4
15
4,
18
8
82
,6
87
20
3,
32
2
24
6,
46
0
19
6,
06
6
中
央
値
57
,6
02
44
,1
91
72
,6
56
12
1,
83
5
66
,9
91
56
,1
74
43
,2
89
69
,6
49
10
7,
69
8
65
,5
06
52
,6
47
39
,4
38
63
,8
27
11
0,
31
7
61
,0
91
標
準
偏
差
35
4,
80
5.
38
99
8
18
9,
55
4.
30
49
5
42
4,
62
3.
79
47
1
41
5,
75
9.
23
41
1
42
5,
51
7.
71
26
9
37
1,
06
7.
26
97
3
18
8,
74
1.
34
03
1
44
8,
34
1.
25
46
3
49
2,
38
3.
27
73
1
44
0,
63
4.
05
18
8
33
3,
87
4.
46
62
1
14
2,
69
5.
57
75
4
41
0,
18
8.
10
83
5
37
3,
20
5.
33
66
2
41
5,
91
0.
83
58
9
最
大
値
3,
05
3,
43
9
2,
91
3,
15
3
3,
05
3,
43
9
2,
05
6,
40
7
3,
05
3,
43
9
3,
35
9,
25
5
2,
78
2,
56
7
3,
35
9,
25
5
2,
87
9,
27
4
3,
35
9,
25
5
3,
22
1,
98
2
1,
52
3,
16
6
3,
22
1,
98
2
2,
07
1,
27
0
3,
22
1,
98
2
最
小
値
3,
78
7
4,
28
6
3,
78
7
10
,2
16
3,
78
7
2,
93
9
2,
93
9
3,
84
6
5,
20
3
3,
84
6
1,
70
9
1,
70
9
2,
67
9
4,
84
9
2,
67
9
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
26
,7
37
23
,4
93
32
,0
25
49
,4
43
28
,8
89
26
,2
02
22
,4
00
31
,7
72
47
,2
99
29
,5
12
24
,0
38
20
,4
65
29
,9
48
47
,5
81
27
,4
30
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
14
1,
33
1
90
,7
34
19
3,
98
1
27
3,
18
0
18
0,
56
5
13
4,
48
4
87
,1
78
18
9,
55
8
26
2,
66
1
17
5,
25
4
12
9,
22
7
84
,9
60
17
3,
01
6
25
7,
18
5
15
3,
54
6
平
均
値
11
.1
00
36
10
.7
71
97
11
.3
22
21
11
.7
93
12
11
.2
40
76
11
.0
74
32
10
.7
42
39
11
.3
03
06
11
.7
09
45
11
.2
39
68
10
.9
91
29
10
.6
60
18
11
.2
18
83
11
.6
57
42
11
.1
45
06
中
央
値
10
.9
61
30
10
.6
96
26
11
.1
93
48
11
.7
10
33
11
.1
12
31
10
.9
36
21
10
.6
75
65
11
.1
51
19
11
.5
86
92
11
.0
89
89
10
.8
71
36
10
.5
82
49
11
.0
63
93
11
.6
10
93
11
.0
20
11
標
準
偏
差
1.
25
50
0
1.
06
09
2
1.
32
60
4
1.
21
22
6
1.
32
87
9
1.
27
10
5
1.
07
05
1
1.
34
63
7
1.
26
09
9
1.
34
91
1
1.
26
53
2
1.
08
05
4
1.
33
17
5
1.
22
20
8
1.
33
61
0
最
大
値
14
.9
31
78
14
.8
84
75
14
.9
31
78
14
.5
36
47
14
.9
31
78
15
.0
27
23
14
.8
38
88
15
.0
27
23
14
.8
73
05
15
.0
27
23
14
.9
85
51
14
.2
36
30
14
.9
85
51
14
.5
43
67
14
.9
85
51
最
小
値
8.
23
93
3
8.
36
31
1
8.
23
93
3
9.
23
17
1
8.
23
93
3
7.
98
58
2
7.
98
58
2
8.
25
47
9
8.
55
69
9
8.
25
47
9
7.
44
36
6
7.
44
36
6
7.
89
32
0
8.
48
65
3
7.
89
32
0
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
10
.1
93
80
10
.0
64
45
10
.3
74
27
10
.8
08
58
10
.2
71
20
10
.1
73
59
10
.0
16
82
10
.3
66
34
10
.7
64
24
10
.2
92
55
10
.0
87
39
9.
92
64
7
10
.3
07
22
10
.7
70
19
10
.2
19
39
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
11
.8
58
86
11
.4
15
68
12
.1
75
52
12
.5
17
89
12
.1
03
84
11
.8
09
20
11
.3
75
71
12
.1
52
45
12
.4
78
62
12
.0
73
99
11
.7
69
33
11
.3
49
94
12
.0
61
14
12
.4
57
55
11
.9
41
76
平
均
値
0.
06
%
0.
07
%
0.
06
%
0.
05
%
0.
06
%
0.
06
%
0.
06
%
0.
06
%
0.
05
%
0.
06
%
0.
04
%
0.
04
%
0.
03
%
0.
03
%
0.
03
%
中
央
値
0.
05
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
04
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
05
%
0.
03
%
0.
05
%
0.
03
%
0.
04
%
0.
03
%
0.
03
%
0.
03
%
標
準
偏
差
0.
05
69
0
0.
06
17
7
0.
05
29
8
0.
05
27
6
0.
05
30
2
0.
05
56
7
0.
05
98
1
0.
05
25
3
0.
05
02
0
0.
05
27
5
0.
05
80
7
0.
06
30
8
0.
05
39
5
0.
04
54
1
0.
05
52
8
最
大
値
0.
28
%
0.
27
%
0.
28
%
0.
27
%
0.
28
%
0.
27
%
0.
27
%
0.
27
%
0.
21
%
0.
27
%
0.
27
%
0.
26
%
0.
27
%
0.
20
%
0.
27
%
最
小
値
-0
.1
6%
-0
.1
6%
-0
.1
5%
-0
.0
6%
-0
.1
5%
-0
.1
5%
-0
.1
5%
-0
.1
3%
-0
.0
9%
-0
.1
3%
-0
.1
5%
-0
.1
5%
-0
.1
5%
-0
.0
8%
-0
.1
5%
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
0.
03
%
0.
03
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
03
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
02
%
0.
01
%
0.
01
%
0.
01
%
0.
01
%
0.
01
%
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
0.
09
%
0.
10
%
0.
08
%
0.
08
%
0.
08
%
0.
08
%
0.
09
%
0.
08
%
0.
06
%
0.
08
%
0.
06
%
0.
07
%
0.
06
%
0.
05
%
0.
06
%
平
均
値
1.
23
1.
38
1.
14
1.
18
1.
13
1.
30
1.
46
1.
18
1.
24
1.
18
1.
32
1.
48
1.
20
1.
23
1.
19
中
央
値
1.
10
1.
23
1.
02
1.
07
1.
02
1.
16
1.
33
1.
07
1.
18
1.
05
1.
15
1.
33
1.
07
1.
17
1.
06
標
準
偏
差
0.
58
32
2
0.
64
10
0
0.
52
01
6
0.
52
76
5
0.
51
89
9
0.
60
99
3
0.
67
33
2
0.
53
40
8
0.
49
12
4
0.
54
03
7
0.
64
04
9
0.
71
07
9
0.
55
89
8
0.
51
56
2
0.
56
61
5
最
大
値
3.
66
3.
46
3.
66
3.
58
3.
66
3.
72
3.
72
3.
66
2.
66
3.
66
3.
73
3.
73
3.
67
2.
65
3.
67
最
小
値
0.
17
0.
23
0.
17
0.
20
0.
17
0.
15
0.
22
0.
15
0.
22
0.
15
0.
15
0.
28
0.
15
0.
17
0.
15
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 2
5
0.
85
0.
92
0.
81
0.
92
0.
80
0.
88
0.
96
0.
84
0.
94
0.
83
0.
89
0.
94
0.
85
0.
89
0.
84
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
 7
5
1.
47
1.
77
1.
34
1.
39
1.
32
1.
55
1.
85
1.
40
1.
48
1.
39
1.
59
1.
90
1.
44
1.
52
1.
41
20
07
年
4月
～
20
08
年
3月
総
資
産
（
百
万
円
）
売
上
高
営
業
利
益
率
総
資
産
回
転
率
20
08
年
4月
～
20
09
年
3月
セ
グ
メ
ン
ト
数
超
過
価
値
総
資
産
の
自
然
対
数
多
角
化
多
角
化
多
角
化
20
06
年
4月
～
20
07
年
3月
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 超過価値の分散分析の結果 
1) 記述統計量 
2) Levene の等質性の検定 
3) 分散分析表 
  
59 
4) 推定値 
5) ペアごとの比較 
  
60 
 超過価値の t 検定の結果 
1) 統計量 
2) 独立サンプルの検定 
  
61 
 超過価値の回帰分析の結果（パネル・データ） 
1) 記述統計 
2) 相関 
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3) モデル要約 
4) 分散分析 
5) 回帰係数 
6) 共線性の診断 
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 超過価値の回帰分析の結果（クロスセクション） 
1) 記述統計 
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2) 相関 （その 1） 
  
超過価値
総資産の自然対
数 売上高成長率
売上高営業利益
率 総資産回転率
関連多角化ダ
ミー
非関連多角化ダ
ミー
超過価値 1.000 .081 .126 .221 .143 .015 -.008
総資産の自然対数 .081 1.000 .001 .003 -.057 .138 .125
売上高成長率 .126 .001 1.000 .313 .106 -.036 .055
売上高営業利益率 .221 .003 .313 1.000 -.301 -.073 -.043
総資産回転率 .143 -.057 .106 -.301 1.000 -.023 -.192
関連多角化ダミー .015 .138 -.036 -.073 -.023 1.000 -.317
非関連多角化ダミー -.008 .125 .055 -.043 -.192 -.317 1.000
超過価値 . .003 .000 .000 .000 .305 .390
総資産の自然対数 .003 . .484 .463 .025 .000 .000
売上高成長率 .000 .484 . .000 .000 .111 .029
売上高営業利益率 .000 .463 .000 . .000 .006 .069
総資産回転率 .000 .025 .000 .000 . .213 .000
関連多角化ダミー .305 .000 .111 .006 .213 . .000
非関連多角化ダミー .390 .000 .029 .069 .000 .000 .
超過価値 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
総資産の自然対数 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
売上高成長率 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
売上高営業利益率 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
総資産回転率 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
関連多角化ダミー 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
非関連多角化ダミー 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
超過価値 1.000 .048 .192 .383 .092 .015 -.051
総資産の自然対数 .048 1.000 .082 .020 -.043 .145 .150
売上高成長率 .192 .082 1.000 .276 .104 .033 -.009
売上高営業利益率 .383 .020 .276 1.000 -.307 -.072 -.063
総資産回転率 .092 -.043 .104 -.307 1.000 -.042 -.174
関連多角化ダミー .015 .145 .033 -.072 -.042 1.000 -.304
非関連多角化ダミー -.051 .150 -.009 -.063 -.174 -.304 1.000
超過価値 . .047 .000 .000 .001 .301 .037
総資産の自然対数 .047 . .002 .246 .066 .000 .000
売上高成長率 .000 .002 . .000 .000 .123 .381
売上高営業利益率 .000 .246 .000 . .000 .006 .014
総資産回転率 .001 .066 .000 .000 . .074 .000
関連多角化ダミー .301 .000 .123 .006 .074 . .000
非関連多角化ダミー .037 .000 .381 .014 .000 .000 .
超過価値 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
総資産の自然対数 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
売上高成長率 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
売上高営業利益率 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
総資産回転率 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
関連多角化ダミー 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
非関連多角化ダミー 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
超過価値 1.000 .138 .234 .427 .079 .047 -.075
総資産の自然対数 .138 1.000 .077 .052 -.035 .172 .114
売上高成長率 .234 .077 1.000 .265 .069 .020 .011
売上高営業利益率 .427 .052 .265 1.000 -.329 -.045 -.064
総資産回転率 .079 -.035 .069 -.329 1.000 -.030 -.177
関連多角化ダミー .047 .172 .020 -.045 -.030 1.000 -.316
非関連多角化ダミー -.075 .114 .011 -.064 -.177 -.316 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .003 .049 .004
総資産の自然対数 .000 . .003 .032 .110 .000 .000
売上高成長率 .000 .003 . .000 .007 .243 .343
売上高営業利益率 .000 .032 .000 . .000 .057 .012
総資産回転率 .003 .110 .007 .000 . .143 .000
関連多角化ダミー .049 .000 .243 .057 .143 . .000
非関連多角化ダミー .004 .000 .343 .012 .000 .000 .
超過価値 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
総資産の自然対数 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
売上高成長率 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
売上高営業利益率 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
総資産回転率 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
関連多角化ダミー 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
非関連多角化ダミー 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
第3期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
期
第1期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
第2期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
相関
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3) 相関（その 2） 
  
超過価値
総資産の自然対
数 売上高成長率
売上高営業利益
率 総資産回転率
関連多角化ダ
ミー
非関連多角化ダ
ミー
超過価値 1.000 .160 .198 .297 .094 .077 -.029
総資産の自然対数 .160 1.000 .078 .071 -.023 .147 .133
売上高成長率 .198 .078 1.000 .256 .110 -.006 -.033
売上高営業利益率 .297 .071 .256 1.000 -.296 -.065 -.019
総資産回転率 .094 -.023 .110 -.296 1.000 -.030 -.203
関連多角化ダミー .077 .147 -.006 -.065 -.030 1.000 -.302
非関連多角化ダミー -.029 .133 -.033 -.019 -.203 -.302 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .000 .003 .151
総資産の自然対数 .000 . .003 .006 .204 .000 .000
売上高成長率 .000 .003 . .000 .000 .410 .119
売上高営業利益率 .000 .006 .000 . .000 .010 .253
総資産回転率 .000 .204 .000 .000 . .144 .000
関連多角化ダミー .003 .000 .410 .010 .144 . .000
非関連多角化ダミー .151 .000 .119 .253 .000 .000 .
超過価値 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
総資産の自然対数 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
売上高成長率 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
売上高営業利益率 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
総資産回転率 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
関連多角化ダミー 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
非関連多角化ダミー 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
超過価値 1.000 .181 .198 .195 .065 .110 -.038
総資産の自然対数 .181 1.000 -.071 .021 -.059 .161 .123
売上高成長率 .198 -.071 1.000 .366 .129 .025 -.053
売上高営業利益率 .195 .021 .366 1.000 -.168 -.028 -.076
総資産回転率 .065 -.059 .129 -.168 1.000 -.041 -.192
関連多角化ダミー .110 .161 .025 -.028 -.041 1.000 -.310
非関連多角化ダミー -.038 .123 -.053 -.076 -.192 -.310 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .009 .000 .086
総資産の自然対数 .000 . .005 .228 .016 .000 .000
売上高成長率 .000 .005 . .000 .000 .183 .028
売上高営業利益率 .000 .228 .000 . .000 .158 .003
総資産回転率 .009 .016 .000 .000 . .072 .000
関連多角化ダミー .000 .000 .183 .158 .072 . .000
非関連多角化ダミー .086 .000 .028 .003 .000 .000 .
超過価値 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
総資産の自然対数 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
売上高成長率 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
売上高営業利益率 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
総資産回転率 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
関連多角化ダミー 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
非関連多角化ダミー 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
第5期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
第4期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
期
相関
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4) モデル要約 
5) 分散分析 
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6) 回帰係数 
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7) 共線性の診断 
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 関連多角化・非関連多角化の超過価値の回帰分析の結果（パネル・データ） 
1) 記述統計 
2) 相関 
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3) モデル要約 
4) 分散分析 
5) 回帰係数 
6) 共線性の診断 
  
71 
 関連多角化・非関連多角化の超過価値の回帰分析の結果（クロスセクション） 
1) 記述統計 
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2) 相関（その 1） 
  
超過価値
総資産の自然対
数 売上高成長率
売上高営業利益
率 総資産回転率
関連多角化ダ
ミー
超過価値 1.000 .111 .097 .169 .135 .019
総資産の自然対数 .111 1.000 -.018 .054 -.062 .108
売上高成長率 .097 -.018 1.000 .350 .078 -.059
売上高営業利益率 .169 .054 .350 1.000 -.317 -.074
総資産回転率 .135 -.062 .078 -.317 1.000 .045
関連多角化ダミー .019 .108 -.059 -.074 .045 1.000
超過価値 . .002 .005 .000 .000 .310
総資産の自然対数 .002 . .316 .075 .049 .002
売上高成長率 .005 .316 . .000 .019 .060
売上高営業利益率 .000 .075 .000 . .000 .025
総資産回転率 .000 .049 .019 .000 . .114
関連多角化ダミー .310 .002 .060 .025 .114 .
超過価値 706 706 706 706 706 706
総資産の自然対数 706 706 706 706 706 706
売上高成長率 706 706 706 706 706 706
売上高営業利益率 706 706 706 706 706 706
総資産回転率 706 706 706 706 706 706
関連多角化ダミー 706 706 706 706 706 706
超過価値 1.000 .122 .116 .298 .082 .034
総資産の自然対数 .122 1.000 .116 .086 -.034 .110
売上高成長率 .116 .116 1.000 .257 .115 .042
売上高営業利益率 .298 .086 .257 1.000 -.335 -.068
総資産回転率 .082 -.034 .115 -.335 1.000 .013
関連多角化ダミー .034 .110 .042 -.068 .013 1.000
超過価値 . .001 .001 .000 .014 .181
総資産の自然対数 .001 . .001 .011 .185 .002
売上高成長率 .001 .001 . .000 .001 .133
売上高営業利益率 .000 .011 .000 . .000 .034
総資産回転率 .014 .185 .001 .000 . .366
関連多角化ダミー .181 .002 .133 .034 .366 .
超過価値 715 715 715 715 715 715
総資産の自然対数 715 715 715 715 715 715
売上高成長率 715 715 715 715 715 715
売上高営業利益率 715 715 715 715 715 715
総資産回転率 715 715 715 715 715 715
関連多角化ダミー 715 715 715 715 715 715
超過価値 1.000 .177 .162 .328 .040 .077
総資産の自然対数 .177 1.000 .073 .089 -.034 .148
売上高成長率 .162 .073 1.000 .192 .097 .018
売上高営業利益率 .328 .089 .192 1.000 -.362 -.031
総資産回転率 .040 -.034 .097 -.362 1.000 .030
関連多角化ダミー .077 .148 .018 -.031 .030 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .140 .018
総資産の自然対数 .000 . .023 .008 .175 .000
売上高成長率 .000 .023 . .000 .004 .308
売上高営業利益率 .000 .008 .000 . .000 .199
総資産回転率 .140 .175 .004 .000 . .203
関連多角化ダミー .018 .000 .308 .199 .203 .
超過価値 746 746 746 746 746 746
総資産の自然対数 746 746 746 746 746 746
売上高成長率 746 746 746 746 746 746
売上高営業利益率 746 746 746 746 746 746
総資産回転率 746 746 746 746 746 746
関連多角化ダミー 746 746 746 746 746 746
第3期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
期
第1期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
第2期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
相関
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3) 相関（その 2） 
  
超過価値
総資産の自然対
数 売上高成長率
売上高営業利益
率 総資産回転率
関連多角化ダ
ミー
超過価値 1.000 .181 .163 .223 .059 .093
総資産の自然対数 .181 1.000 .099 .092 -.018 .119
売上高成長率 .163 .099 1.000 .269 .104 .004
売上高営業利益率 .223 .092 .269 1.000 -.326 -.073
総資産回転率 .059 -.018 .104 -.326 1.000 .038
関連多角化ダミー .093 .119 .004 -.073 .038 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .053 .005
総資産の自然対数 .000 . .003 .006 .311 .001
売上高成長率 .000 .003 . .000 .002 .462
売上高営業利益率 .000 .006 .000 . .000 .022
総資産回転率 .053 .311 .002 .000 . .149
関連多角化ダミー .005 .001 .462 .022 .149 .
超過価値 756 756 756 756 756 756
総資産の自然対数 756 756 756 756 756 756
売上高成長率 756 756 756 756 756 756
売上高営業利益率 756 756 756 756 756 756
総資産回転率 756 756 756 756 756 756
関連多角化ダミー 756 756 756 756 756 756
超過価値 1.000 .205 .136 .083 .043 .123
総資産の自然対数 .205 1.000 -.054 .039 -.028 .135
売上高成長率 .136 -.054 1.000 .330 .117 .046
売上高営業利益率 .083 .039 .330 1.000 -.179 -.006
総資産回転率 .043 -.028 .117 -.179 1.000 .022
関連多角化ダミー .123 .135 .046 -.006 .022 1.000
超過価値 . .000 .000 .011 .118 .000
総資産の自然対数 .000 . .069 .141 .222 .000
売上高成長率 .000 .069 . .000 .001 .101
売上高営業利益率 .011 .141 .000 . .000 .431
総資産回転率 .118 .222 .001 .000 . .268
関連多角化ダミー .000 .000 .101 .431 .268 .
超過価値 764 764 764 764 764 764
総資産の自然対数 764 764 764 764 764 764
売上高成長率 764 764 764 764 764 764
売上高営業利益率 764 764 764 764 764 764
総資産回転率 764 764 764 764 764 764
関連多角化ダミー 764 764 764 764 764 764
第5期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
第4期 Pearson の相関
有意確率 (片側)
N
期
相関
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4) モデル要約 
5) 分散分析 
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6) 回帰係数 
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7) 共線性の診断 
 
 異常値の検討 
異常値は、コントロール・ファクターの総資産の自然対数、売上高成長率、売上高営業
利益率、総資産回転率の 4 つの財務指標について、3 標準偏差以上の乖離がある企業を除
外した。 
